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Kompensation for tab pa indeksobligationer -

En raekke loveendringer pa pensionsom-
radet blev beskrevet i sidste nummer
af PuljeNyt. Hovedparten af reglerne
har virkning fra indkomstaret 2010. Dog
ophaeves den delvise skattefrihed i for-
hold til pensionsafkastskatten (PAL i
det folgende) for indeksobligationer mv.
med virkning fra 1. december 2007. Som
folge af denne ophaevelse er der indfert
en kompensationsadgang, der beskrives
nedenfor.

Hvorfor gives der kompensation?

Den serlige PAL-skattefrihed pa indeks-
obligationer udstedt fer 1. januar 1999
bortfalder fra PAL-skattedret 2008 (1.
december 2007 — 30. november 2008).
Ophgret af skattefritagelsen har medfert
et tab for pensionskunder, der har inve-
steret i indeksobligationer.

Da indeksobligationskunder far forrin-
get deres pensionsordninger, har Spar
Nord pa vegne af disse kunder ansogt
om en skattefri kompensation hos SKAT.
Udgangspunktet for kompensationen er
pensionskundernes ejerskab af indeksob-
ligationer pr. 31. december 2006.

Hvem skal have kompensation?

Der skal alene sgges og udbetales kom-
pensation til kunder, som den 31. decem-
ber 2006 har anbragt pensionsmidler i
indeksobligationer.

Der skal ikke udbetales kompensations-
belgb til kunder, som har anbragt andre
midler — f.eks. bgrneopsparingsmidler — i
indeksobligationer.

Pensionskunden skal alts& have haft
indeksobligationer i:

« puljer,

+ investeringsforeninger,

- eget depot

den 31. december 2006 for at kunne fa
kompensation.

Hvordan beregnes kompensationen?
SKAT har beregnet kompensationstallet
for de enkelte fondskoder. Spar Nord har
herefter beregnet kompensationen til den
enkelte kunde pa baggrund af kundens
beholdning af indeksobligationer.

Eksempel - en kunde med 3 ratepensioner:
Konto 1:

Saldo pr. 31.12.2006 100.000 kr.
Kompensation o kr.

Konto 2:

Kunden er tilmeldt puljeordning med
andele i diverse puljer, herunder en
"indeksobligationspulje”. Den samlede
bruttokompensation for bankens "indeks-
obligationspulje” er beregnet til 1 mio. kr.
pa basis af puljens beholdning af uud-
trukne indeksobligationer pr. 31.12.2006.
Kundens andel af "indeksobligationspul-
jen” er beregnet til 0,0123456789 %.

Kompensation 123,46 kr. *)
Konto 3:

Saldo pr. 31.12.2006 200.000 kr.
Depot pr. 31.12.2006 300.000 kr.

Kompensation 923,86 kr. *)

*) Reduceres hvis 1982-friholdelsesveerdi

INDHOLD

Kompensation for tab pa indeks-

obligationer - en loveendring............... side 1
Markedskommentarer.............c.cc.c...... side 2
GIUPPE T cuviiieirieeieieieneieeeieieieeeeneens side 4
GIUPPE 2 ceceiireecieieieicieieineeeeueesecaenenns side 5
GrUPPE 3 e side 6
GrUPPE 4eeeeiieereeieieeeieneieieneieieeeeneens side 7
Puljeresultater.......c.cccoevnicueinnccucunene. side 8
Puljeafkast.......ccoeeiviueincunicinicinicinians side 9

en lovendring

1982-friholdelsesvaerdi

Kompensationen ydes til at daekke kun-
dens tab som falge af de nye PAL-regler.
Der skal derfor korrigeres for kundens
eventuelle 1982-friholdelsesvaerdi, idet
kompensationen er beregnet pa basis af
en fuld PAL-skattesats. Kundens reelle
skattesats nedsaettes med den friholdte
del, og der korrigeres for den friholdte del
i kompensationsberegningen.

Hvordan afregnes kompensationsbelab?
Spar Nord har ansggt SKAT om udbeta-
ling af kompensationsbelgb for omfattede
pensionskunder. SKAT udbetaler belgbet
til pengeinstituttet, der straks skal overfe-
re det udbetalte belgb direkte til pensions-
kundens konto. Kompensationsbelgbet
er skattefrit og udger ikke en indbetaling
til pensionsordningen.

Der gelder scerlige regler for afregning af

kompensationsbelob til pensionskunder der:

« ikke lzengere har en pensionsordning
i Spar Nord,

+ har overfgrt deres pensionsordning
til et andet pengeinstitut,

+ har ophavet deres pensionsordning i
utide,

« har pabegyndt eller afsluttet et udbe-
talingsforlab.

Pensionskunden vil modtage et brev fra
Spar Nord senest 8 uger efter, at SKAT
har udbetalt belgbet.

W spar Nord



MARKEDSKOMMENTARER

1. kvartal 2008 blev ualmindelig voldsomt pa de finansielle markeder med store tab, megen
uro og darlig likviditet.

Siden sommeren 2007 har vi set, at problemerne med de amerikanske subprime boliglan
har bredt sig som ringe i vandet. Fra at veere et problem med boliglan af darligste kvalitet,
har det udviklet sig til at veere et problem om finansiel stabilitet og skonomisk vaekst.
Mange havde habet pa, at problemerne ville aftage, nar nytar var vel overstiet og man
kunne tage hul pa et nyt og friskt ar.

Men nej! | den forste uge af 2008 kom to overraskende darlige tal for den amerikanske
gkonomi. Farst viste ISM-indekset et markant fald fra 50,8 til 47,7. ISM-indekset viser den
aktuelle situation i virksomheder og anses for at vare en af de bedste indikatorer for den
amerikanske gkonomi. Et ISM-tal under 50 er tegn pa tilbagegang. To dage efter kom der
tal for arbejdslasheden, der steg fra 4,7 pct. til 5,0 pct. Det blev startskuddet til nogle meget
voldsomme kursfald pa aktier.

De meget usikre og turbulente forhold fik den amerikanske centralbank (Fed) til ekstraor-
dineert at sanke renten med 0,75 pct.-point den 22. januar, yderligere 0,50 pct.-point pa
det ordinzre rentemgde den 30. januar og yderligere 0,75 pct.-point pa det ordinzere ren-
temgde den 18. marts. Disse tiltag blev fulgt op af koordinerede likviditetstilfarsler fra bl.a.
den amerikanske centralbank, den europzeiske centralbank (ECB) og Bank of England.

Problemet var nu ikke leengere knyttet til subprime, men var derimod blevet til et meget
alvorligt problem med likviditeten. Dem, der havde likviditet, gnskede ikke at lane den ud,
pa grund af risikoen for selv at mangle likviditeten samt risikoen for at tabe penge ved
udldn. Dem, der havde brug for likviditet, havde problemer med at skaffe den og skulle der-
til betale ekstra, for at f4 den. Det beted, at mange matte seelge ud af aktiverne, men ingen
onskede at kgbe. Derved bredte problemerne sig fra det ene marked til det naeste. Samtidig
sa vi, at traditionelle lanevalutaer, som schweizerfranc og japanske yen, blev staerkere i takt
med at lan blev lukket ned.

Det var derfor ikke kun aktier, der tabte i veerdi i forste kvartal af 2008. Obligationer med
den mindste smule af usikkerhed knyttet til sig tabte ogsé i veerdi. Kreditobligationer og
obligationer fra hgjrentelande tabte i forhold til guldrande statsobligationer fra USA og
Tyskland. Det gik ogsa ud over de danske realkreditobligationer, der tabte i forhold til
statsobligationer.

Pa valutasiden blev fx. US-dollar, britiske pund, islandske kroner og tyrkiske lira kraftigt
svaekket, mens schweizerfranc og japanske yen blev styrket i vaerdi.

To markeder steg dog i veerdi i kvartalet. Som et spejl af udviklingen pa aktiemarkedet og
som indikator pa den usikkerhed, der preegede markedet, sggte mange investorer over i
amerikanske og tyske statsobligationer med kraftige kursstigninger til falge. Mere overra-
skende har ravaremarkederne ogsa vist stigende priser, trods den usikkerhed, der vitterligt
nu er blevet pa veeksten globalt set. Normalt ville man forvente faldende ravarepriser i den
situation, men stor efterspargsel fra de nye gkonomier, sma lagre og sandsynligvis en hgj
grad af spekulation har faet ravarepriserne til at stige voldsomt.

Fortscettes ...

Aktiebeholdningen i gruppe 1-3 fordelt pd lande.
Gruppe 4 indeholder kun danske aktier.

Land Procent
Danmark 58,40
USA 23,89
Frankrig 6,15
Tyskland 4,43
England 3m
Japan 1,50
Schweiz 1,40
Spanien 1,12
| alt 100,0
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Udsigterne
Finanskrisen giver stor usikker i lang tid fremover — men giver ogsa mange muligheder! |
bund og grund er spargsmalet:

» Bliver problemerne i USA sa alvorlige, at USA kommer i en langvarig og dyb krise,
der udvikler sig til en global gkonomisk krise med stigende arbejdsleshed og darlig
vaekst?

» Eller bliver nedturen i USA overkommelig, sa den ikke i alvorlig grad pavirker den glo-
bale gkonomi?

Meget aftheenger af de amerikanske forbrugere og virkningen af de tiltag, som myndighe-
derne i USA har taget og vil tage i anvendelse. Samtidig er det vores vurdering, at verden
udenfor USA er bedre rustet til at "skulle klare sig selv” end tidligere. Specielt heefter vi
os ved, at veeksten i BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) er blevet s robust
og gkonomierne sa store, at USA skal opleve en alvorlig nedtur, for det far storre negative
konsekvenser for den globale vaekst.

Det er Spar Nord Banks vurdering, at krisen meget langsomt vil aftage. Men vi erkender
ogsa, at situationen er mere uforudsigelig end normalt. | det lys er det vores vurdering, at
mange aktiver er blevet attraktivt prisfastsat pa lang sigt — specielt aktier og kreditobligatio-
ner. Man skal derfor udvise en hgj grad af tdlmodighed som investor ved at have fokus pa
det lange sigt, men samtidig have respekt for den store uforudsigelighed pa kort sigt. Det
er den strategi, som vi forventer at forfalge det kommende kvartal.

Vi beklager, at ...

der har vaeret nogle skrivefejl pa side 14 af Puljenyt nr. 1 for 2008. Vi har derfor valgt at
genoptrykke siden sammen med dette nummer af Puljenyt. De @ndrede tal er markeret
med fed skrift. Skrivefejlene har ikke haft betydning for beregning af puljens afkast i 2007,
der er korrekt beregnet og afregnet til puljekunderne.
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Periodeafkast og kursudvikling
Tabel 1 4% DS 4% DS | 5% Nykredit
2009 2017 2038
Periodeafkast
Varighed 1,56 8,04 7,42
Ar til dato 1,48% 3,14% 2,30%
1. kvt. 2008 1,48% 3,14% 2,30%
Kursudvikling
31-12-2007 103,040 96,356 94,682
31-03-2008 103,150 98,445 95,652
Andring 0,110 2,089 0,970




G RU PPE 'I Har du BankValg og er du mellem 18 og 4o dr, 4

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa -10,22 pct. » Vi fik lukket eksponeringen i hgjrentelande inden krisen tog fart her.
» Der har vaere en yderst beskeden beholdning af kreditobligationer.

Set i lyset af, at danske aktier er faldet med 10,3 pct., at europeiske

aktier er faldet med 16,5 pct. i forste kvartal, og at puljen er "fgdt” med  Pa den negative side teeller:

en hgj andel af aktier, er afkastet acceptabelt. » Afkast pa bade de danske og udenlandske aktier har vaeret relativt
darlige.

Pa den positive side taeller: » Obligationsinvesteringerne primaert har varet i danske realkredi-
» Vi droslede ned pa aktieeksponeringen fgrst i januar. Siden er vi tobligationer, der ogsa har varet ramt af uroen pa finansmarke-
begyndt at supplere op igen pa lavere priser. derne. Dog bidrager obligationer positivt til det samlede afkast.
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G RU PPE 2 Har du BankValg og er du mellem 40 og 50 dr, 5

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa -7,12 pct. » Vi fik lukket eksponeringen i hgjrentelande inden krisen tog fart her.
» Der har vaere en yderst besked beholdning af kreditobligationer.

Set i lyset af, at danske aktier er faldet med 10,3 pct., at europeiske

aktier er faldet med 16,5 pct. i forste kvartal, og at puljen er "fedt” med  Pa den negative side taller, at

en moderat hgj andel af aktier, er afkastet acceptabelt. » Afkast pa bade de danske og udenlandske aktier har veeret relativt
darlige.
Pa den positive side taeller: » Obligationsinvesteringerne primeert har vaeret i danske realkredi-
» Vi droslede ned pa aktieeksponeringen fgrst i januar. Siden er vi tobligationer, der ogsa har veeret ramt af uroen pa finansmarke-
begyndt at supplere op igen pa lavere priser. derne. Dog bidrager obligationer positivt til det samlede afkast.
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GRUPPE 3

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa -3,38 pct.

Selv om puljen er "fgdt” med en moderat til lav andel af aktier, er
afkastet acceptabelt, nar danske aktier er faldet med 10,3 pct. og euro-
peiske aktier er faldet med 16,5 pct. i forste kvartal.

P4 den positive side taller:
» Vi droslede ned pi aktieeksponeringen forst i januar. Siden er vi
begyndt at supplere op igen pa lavere priser.
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Telekommunikation

1,51 pct.

2 Afkast i procent, pr. kvartal 2007 og 1. kvartal 2008
1,34 pct.

Har du BankValg og er du mellem 50 og 59 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

» Vi fik lukket eksponeringen i hgjrentelande inden krisen tog fart her.
» Der har vare en yderst besked beholdning af kreditobligationer.

Pa den negative side teller:

» Afkast pa bade de danske og udenlandske aktier har veeret relativt
darlige.

» Obligationsinvesteringerne primart har veeret i danske realkredi-
tobligationer, der ogsa har vaeret ramt af uroen pa finansmarke-
derne. Dog bidrager obligationer positivt til det samlede afkast.

Danske aktier: 5 storste positioner
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Har du BankValg og er du over 59 dr, er din
G RU PPE 4 opsparing placeret i denne gruppe 7

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa 0,52 pct., hvilket er P4 den negative side taller:

tilfredsstillende. » Obligationsinvesteringerne primaert har varet i danske realkredi-
tobligationer, der ogsa har veeret ramt af uroen pa finansmarke-

P4 den positive side taller: derne.

» Vidroslede ned pa aktieeksponeringen ferst i januar.

» Afkast pa de danske aktier har vaeret relativt gode i forhold til
markedet generelt, men dog stadig negative.

» Vii hgj grad har udnyttet de meget hgje pengemarkedsrenter.
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Puljeafkast for 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 0g 2007
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2000 2001 2002 2003 2004
Puljeafkast 1. kvartal 2008
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,3 0,7 1,1 1,3
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -10,5 -7,8 -4,5 -0,8
Samlet afkast -10,2 7,1 3,4 0,5
Puljeafkast for 4. kvartal 2007
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligt. afk. 0,3 0,5 0,8 1,2
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -5,3 4,1 -2,3 -1,1
Samlet afkast -5,1 -3,6 -1,5 0,1
Puljeafkast for 2007
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,7 1,3 1,9 3,4
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -1,2 -1,0 -0,4 -0,5
Samlet afkast -0,5 0,3 1,5 2,9
Puljeafkast for 2006
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,2 1,9
Skattefrit afkast 0,0 0,1 0,1 0,0
Aktieafkast 13,9 10,7 6,4 2,3
Samlet afkast 14,4 11,5 7,7 4,2
Puljeafkast for 2005
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,3 0,0
Aktieafkast 33,5 25,0 14,4 4,7
Samlet afkast 34,0 26,4 16,7 7,6
Puljeafkast for 2004
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,9 1,7 2,8 4,0
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,2 0,0
Aktieafkast 12,0 9,1 5,4 2,3
Samlet afkast 12,9 10,8 8,4 6,4

Arlige afkast i procent

2005 2006 2007

Puljeresultater

Alle afkast er for administrationsgebyr.
Tallene er afrundet til en decimal.

Forklaring:

Skattepligtigt afkast:

Afkast som stammer fra obligations- og
kontant beholdningen.

Beleegges med 15 pct. skat.

Skattefrit afkast:

Afkast som stammer fra beholdningen af
indeksobligationer.

Aktieafkast:
Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
Beleegges med 15 pct. skat.

Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank

Ansvarshavende:
Ole Soholm Jensen, direktor,
Forretningsudvikling
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Puljeafkast for 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 0g 2007

Arlige afkast i procent

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Arets renteindtagter og udbytter pa aktivposter

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Kontant 628 870 1.452 745
Obligationer 5.356 16.674 38.366 40.521
Indeksobligationer m 350 798 o
Dvrige renteindtegter m 381 865 7106
Aktieudbytte 6.202 7.279 6.058 1.372

Arets kursregulering af vaerdipapirer

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Obligationer -1.617 -4.898 -12.238 -8.798
Indeksobligationer -283 -888 -2.028 o
Udenlandske aktier 20.864 24.448 20.234 o
Danske aktier -19.697 -22.721 -18.594 -7.958
Arets kursregulering af valuta -8.402 -10.258 -8.627 o
Andre aktiver 4 34 104 329

Puljens samlede resultat og handelsomkostninger

1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Kurtage/provision 8.739 10.764 10.216 1.766
Samlet resultat -5.462 507 16.175 31.550 Ansvarshavende:
Ole Sgholm Jensen, direkior,

Obligationsbeholdning efter renterisiko (korrigeret varighed)* Forretningsudvikling
1.000 kr. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Obligationer 3,82 3,82 3,58 3,07 Redaktion: Tina Moreau Pihl,
Indeksobligationer 7,90 7,90 7,90 0,00 Forretningsudvikling
Gennemsnitsbeholdninger (mio.kr.) Spar Nord Bank

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Skelagervej 15, postboks 162
Obligationer 86,2 276,2 629,2 809,7 9100 Aalborg
Udenlandske obligationer 10,5 30,5 74,4 0,0 Telefon 96 34 40 00
Indeksobligationer 2,6 8,1 18,6 0,0 www.sparnord.dk
Danske aktier 247,0 290,0 242,3 96,1 .
Udenlandske aktier 185,3 216,9 179,6 0,0 Cemefpify< o, 25, Pt 28
Kontant 25,2 35,1 55,2 30,8 [——

*  Korrigeret varighed angiver den procentvise cendring i gruppernes kurstab /-gevinst ved a S pa r N O rd

en eendring i renten pa 1 pct-point, hvor man samtidig har taget hensyn til konverte-
ringsretten pad realkreditobligationer.




