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for at der er "nok”?

Det spargsmal bliver vi ofte stillet i ban-
ken. Og spergsmalet er jo sa, hvad "nok”
er? For nogle er det 6 mio. kr, for andre
600.000 kr.

Fritiden og familien vejer tungt, nar vi
skal vaelge. Arbejdet er ikke ngdvendigvis
det absolut vaesentligste i livet. Og pen-
sionstidspunktet opfattes ikke mere som
afslutningen pa et aktivt liv, snarere som
begyndelsen pa et nyt. Mange vaelger ogsa
at forlade arbejdsmarkedet s tidligt som
muligt. |kke for at nyde “et otium™ i gyn-
gestolen, men for at fa opfyldt livslange
drgmme.

Kort sagt - vi er bevidste om at bruge
livet, mens vi har det. Og benytter os af
de mange muligheder for at fordybe os i
vores interesser og opleve nye glaeder. Og
det er her, Spar Nord Bank kommer ind i
billedet. For det er ikke altid, at gleederne
er helt gratis.

Vil du have overblik over om virkeligheden
stdr mal med dine gnsker, kan du altid
henvende dig til din radgiver. Radgiveren
kan hjaelpe dig med et overblik over dine
pensionsforhold.

DET ER ALDRIG FOR SENT - MEN JO
FOR, JO FLERE PENGE ...

“Jamen, der er jo mange, mange ar til
Sadan lyder det hos de fleste unge kunder,
nar man nevner ordet pension for dem.
Og der ER jo heldigvis ogsa mange ar til.

Men alligevel siger vi altid til dem, at det
er sund fornuft at starte med at spare op
til sin pension allerede nar man er ung.
Og sa siger vi naturligvis ogsa, at det
er en god idé at forsikre sig imod tab af
arbejdsevne.

HUSK 0GSA LIGE FORSIKRINGSDELEN

Men det bgr ikke veere opsparing alt sam-
men. En god pensionsordning indeholder
ogsa en forsikringsdel. For hvad vil der fx.
ske med hele familiens gkonomi, hvis du
skulle ga hen og blive uarbejdsdygtig pa
grund af sygdom eller ulykke?

En god pensionsordning kan og bgr som
udgangspunkt sammensaettes af bade en
forsikrings- og en opsparingsdel, s& man
far et sikkerhedsnet under familiens gko-
nomi.

Derfor bgr opsparingen ogsa daekke for-
sikringsdelen.
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B Hvor meget skal der egentligt spares op

TJEK DIN PENSIONSORDNING MED
JAVNE MELLEMRUM

Da pensionsordningen i sin tid blev lavet,
sammensatte du forsikringerne og pen-
sionsopsparingen efter dine behov - pa
daveerende tidspunkt.

Men en pensions- og forsikringsordning
bgr lgsbende ses efter i semmene - og
justeres med henblik pa en lang fremtid.
Specielt hvis der sker stgrre aendringer
i ens tilveerelse fx. bgrn, segteskab eller
skilsmisse. For ikke at tale om nar bgr-
nene flytter hjemmefra.

De forsikringer, der skulle sikre dig og din
familie gkonomisk, skal maske andres,
sa de er tilpasset din aktuelle situation. Og
pensionsopsparingen skal maske gges,
efterhdnden som du nzermer dig pensi-
onsalderen.

Og husk sa lige pa, at vi bliver zeldre og
@ldre, sa det er da ogsa en god grund til
at fa justeret sine ordninger med jeevne
mellemrum.

taettere pa



B Markedskommentar 1. kvartal 2012

Efter at den europzeiske statsgeeldskrise gjorde andet halvar 2011 til i bedste fald en tvivlsom
forngjelse for de finansielle markeder, er farste kvartal 2012 en anderledes positiv historie. De
mere positive vinde kan i hovedtraek tilskrives 3 afggrende faktorer, nemlig 1) ekstraordinaere
tiltag fra den europeeiske centralbanks (ECB) side i form af kvantitative lempelser, 2] euro-
paeisk politisk handlekraft i forhold til den graeske geaeldssituation og fremtidigt regelsaet for
de finanspolitiske frihedsgrader og 3] fortsat positive nggletal for den amerikanske gkonomi
og den amerikanske centralbanks konstruktive reaktion herpa. Udviklingen for verdensgko-
nomien tegner saledes nu noget lysere, hvilket aktiemarkederne i dén grad har kvitteret for
ved historisk gode kvartalsafkast. Samtidig holdes pengepolitikken ekstraordinaert lempelig
bade i USA og Europa, hvilket bidrager til at holde renterne lave og obligationsafkastene i
positivt terraen, se figur 2 og 3 pa naeste side,

ECB gennemfgrte tilbage i december 2011 og igen i februar i indevaerende ar 3-arige LTRO
(langsigtede refinansierings operationer) til den europeeiske banksektor. Alt i alt er der sale-
des nu pumpet mere end EUR 1000 mia. ud i banksektoren via disse operationer. Tiltagene
er helt nye i ECB's vaerktgjskasse og har ikke desto mindre indtil videre pa flere plan haft en
meget positiv effekt i forhold til bekseempelsen af den europzeiske gzeldskrise. For det fgrste
har ECB hermed formaet at lgsne op for et truende sammenbrud pé det europzeiske inter-
bank marked (lan mellem finansielle institutioner), hvilket potentielt kunne have fgrt til en
genfrysning af funding- og likviditetsituationen. For det andet har LTRO aktionerne fgrt til en
lettelse af funding situationen for de gaeldsplagede sydeuropzeiske lande, idet bankerne via
ldnene fra ECB har kunnet investere kraftigt i de bergrte landes statsobligationer.

Den greeske gaeldssanering faldt endeligt pa plads den 21. februar, hvorved den nye l&ne-
pakke p& EUR 130 mia. efterfalgende kunne frigives til Graekenland (udbetalingen foregar
dog reelt i rater ud fra et ngdvendighedsprincip og krav om finanspolitisk malopfyldelse).
Ved den private deltagelse i den graeske gaeldssanering (primeert banker) blev der eftergivet
lan for mere end EUR 107 mia., og det forventes at den graeske geeld vil udggre omkring 120
pct. af BNP i 2020. Hvorvidt dette kan opfyldes, kan man dog have sine tvivl omkring, den
hidtidige vaekst- og gaeldsudviking taget i betragtning. Samtidig blev man fra EU’s side enige
om et szt af forordninger, som sammen med vedtagelsen af Finanspagten, skal afhjaelpe
skabelsen af fremtidige geaeldskriser i euroomradet. Alle deltagende landes parlamenter skal
tiltreede Finanspagten. De nationale finanspolitiske frinedsgrader star derfor for skud, hvilket
vil blive genstand for stor debat i lgbet af aret. De europaeiske politikere har sdledes ende-
lig vist handlekraft, og den politiske medicin for de europaeiske gkonomier er opstramning
og tilbageholdenhed. Dette har indtil videre haft en positiv effekt i forhold til de finansielle
markeder, men vil efterhdnden kunne satte samhgrigheden i EU under alvorligt pres, nar
vaeksten som falge af opstramningerne uundgaeligt vil forblive lav leenge og arbejdslgsheden
tilsvarende hgj.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-4
FORDELT PA LANDE.

Danmark 45,13
USA 37,21
Hong Kong 4,04
Tyskland 3,59
England 3,39
Japan 2,21
Frankrig 1,48
Norge 0,98
Canada 0,73
Schweiz 0,72
Sverige 0,52
Sum 100,00
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| forhold til Europa har USA i grove treek valgt den modsatte medicin, nemlig den ekspansive.
Hvor man i Euopa fokuserer pa opstramninger og finanspolitiske reformer, har man i USA
derimod sggt at stimulere gkonomien via skattelettelser og ggede offentlige udgifter. Dette
er tilsyneladende allerede sldet igennem, idet de gkonomiske nggletal for iseer januar og
februar tydede pa god fremgang og positive vaekstudsigter for USA (se figur 1 pa forrige side).
Fremgangen i serligt beskaeftigelsestallene fik dog ikke den amerikanske centralbank (Fed)
til at stille eendringer/opstramninger i pengepolitikken i udsigt. Tolkningen heraf er, at Fed
stadig ser risikoen for nye tilbageslag i gkonomien som vaerende stgrre end faren for hgjere
end tilsigtet inflation fra bl.a. révarepriserne. Den seneste galdende udmelding fra Fed er
saledes stadig, at renten forventes at blive holdt ekstraordinaert lav som minimum gennem
2014.

AKTIER

Aktiemarkedernes gode afslutning pa fjerde kvartal 2011 fortsatte med uformindsket kraft
gennem hele fgrste kvartal 2012. De vaesentligste arsager til den fortsatte positive udvikling
pa aktiemarkederne er som allerede naevnt bl.a. den midlertidige "lgsning” pa situationen i
Greekenland, som ogsa har skabt en form for midlertidig ro i forhold til de gvrige gaeldspla-
gede lande. Fokus er i hvert fald i nogen grad fjernet fra problemerne for en tid. Samtidig
er der en enorm overskudslikviditet i markedet som konsekvens af bl.a. ECB’s LTRO. Med
renteniveauer pa historiske lavpunkter pa de “sikre” obligationsmarkeder, sgger likviditeten
helt naturligt mod mere risikable investeringsalternativer, heriblandt aktier. Endelig kan der
argumenteres for, at aktierne generelt set faktisk er billigt prisfastsat ogsa historisk set. Det
danske aktiemarked steg med 14 pct. i farste kvartal, hvilket er markant bedre end de globale
aktiemarkeder, som praesterede ca. det halve, se tabel 1. Saerligt Novo Nordisk har haft stor
betydning for det danske aktieafkast, og selskabet dominerer generelt indekset i meget stor
udstraekning.

OBLIGATIONER

Trods de gode afkast pa aktiemarkederne holder renterne sig generelt set fortsat pa historisk
lave niveauer. Fgrste kvartal 2012 har overordnet betragtet séledes veeret karakteriseret ved
nogenlunde stabile obligationskurser, dog er renterne i USA steget ganske pant, som det
o0gsa fremgar af figur 3. Stadig er tendensen med meget lave renteniveauer dog kun forbe-
holdt de lande, som af investorerne har faet praedikatet, sikre havne, bl.a. USA og Tyskland.
Til gengeeld er renteniveauerne i de mere gaeldsplagede europaeiske lande fortsat hgje, men
trods alt faldende igennem fgrste kvartal. Obligationerne i kernelandene formar saledes sta-
dig at holde stand trods aktiemarkedernes positive udvikling og den generelt ggede appetit
for risiko. Dette skyldes mest af alt den rigelige overskudslikviditet i markedet og central-
bankernes fortsatte udmeldinger i forhold til at holde styrerenten lav leenge endnu. En kurv
af danske statsobligationer gav i fgrste kvartal et negativt afkast pa -0,04 pct., mens en kurv
af europaeiske statsobligationer i samme periode gav et positivt afkast pa 3,8 pct., grundet
fremgangen for isaer italienske og spanske statsobligationer, se tabel 1. Danske realkredit-
obligationer har klaret sig godt set i forhold til statsobligationerne, og samlet set gav danske
realkreditobligationer et afkast 0,6 pct. i farste kvartal 2012 malt ved Nykredits realkreditin-
deks.

UDSIGTERNE

Vores overordnede konjunkturvurdering kan kort beskrives i falgende punkter:

Det globale opsving fortsaetter i behersket tempo

Fortsat vaekstfremgang i USA med vaekstrate omkring 2,25 pct.
Europaeisk gkonomi gar tilbage i mild recession i kommende kvartaler
Kina foretager yderligere pengepolitiske lempelser

Kina undgar en "hard landing” i skonomien

Den overordnede inflation falder tilbage imod 2 pct. i lobet af 2012
ECB og Fed holder renten uzendret

Vi er generelt stadig forsigtige optimister i forhold til aktiemarkederne og risikotagningen
generelt i 2012. Samtidig kan ingen veere i tvivl om, at renteniveauerne er uholdbart lave pa
leengere sigt, men usikkerheden er for stor til, at vi for alvor vil opleve markante rentestignin-
geriindeveaerende ar. Vi star saledes foran en lang periode med lav gkonomisk aktivitet, hvor
ikke mindst den fortsatte politiske h&ndtering af den europziske statsgeaeldskrise og den
politiske situation i USA - stor politisk uenighed kombineret med valgar - ger forudsigelser
omkring investeringsaret 2012 meget usikre.

Kapitalforvaltning
2. april 2012

TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark OMXC20 -14,8% 14,0%
Danmark Totalindeks (Cappet] -21,3% 13,0%
Europa  MSCI Europe -11,4% 6,9%
USA S&P 500 2,8% 9,0%
Verden MSCI World -5,0% 7,9%
Obligationer

Danmark Statsobl. (EFFAS 1-10) 8,7% -0,4%
Danmark Realkredit (Nykredit) 6,6% 0,6%
Europa  Statsobl. (EFFAS) 1,2% 3,8%
Europa  Kreditobl. (iBoxx) 1,7% 5,7%

Kilde: Bloomberg
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GRUPPE 1

Har du BankValg og er du mellem 18 og 45 ar,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Bade danske og udenlandske aktier hari 1. kvartal
bidraget positivt til afkastet. Portefsljens behold-
ning af badde danske og udenlandske aktier har
endvidere klaret sig bedre end den generelle mar-
kedsudvikling.

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa 9,3 pct.,
hvilket er bedre end markedsudviklingen.

Portefgljens obligationer har bidraget positivt til
afkastet, og har klaret sig bedre end markedsud-
viklingen.

AFKAST | PROCENT, 2002-2011 0G FORSTE KVAR
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Materialer

Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Finans
Telekommunikation
Forsyningsselskaber

Neutral investeringsstrategi

Aktier Obligationer

0% 80% 100%

Danske aktier: 5 stgrste positioner

(i procent af danske aktier)

Selskab Andel
Novo Nordisk 19,3
Carlsberg 9,6
Danske Bank 7,9
GN Store Nord 7.1
FLSmidth & Co 6,9

Udenlandske aktier: 5 stgrste positioner

(i procent af udenlandske aktier)

Selskab Andel
Apple 2,9
Infineon 2,3
Freeport 2,3
UTD Healthcare 2,2
CF Industries 2,1

Obligationer: 3 stgrste positioner
(i procent af obligationer)
Obligation

VAR Nykredit 2018

2 % Nykredit 2041

2 % RD 2015

AKTIVSAMMENSZTNING

0,2%

Kursvaerdi
i mio. kr.

Danske obligationer
(116,0)

Udenlandske obligationer
(0,0

Indeksobligationer (0,0)

Kontant (89,0)

Aftaleindlan (0,0)

@vrige aktiver (1,5)

Andele i investerings-

Danske aktier (292,1) foreninger (0,0)

Udenlandske aktier
(351,8)



GRUPPE 2

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pd 7,0 pct., Bade danske og udenlandske aktier hari 1. kvartal

hvilket er bedre end markedsudviklingen. bidraget positivt til afkastet.

Portefgljens obligationer har bidraget positivt til Portefgljens beholdning af bade danske og uden-
afkastet, og har klaret sig bedre end markedsud- landske aktier har endvidere klaret sig bedre end
viklingen. den generelle markedsudvikling.

AFKAST | PROCENT, 2002-2011 0G FORSTE KVARTAL 2012
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Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
lekommunikation
Forsyningsselskaber

Har du BankValg og er du mellem 45 og 55 ar,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Neutral investeringsstrategi

Aktier Obligationer

0% 60% 100%

Danske aktier: 5 stgrste positioner

(i procent af danske aktier)

Selskab Andel
Novo Nordisk 19,2
Carlsberg 9.7
Danske Bank 8,0
GN Store Nord 7,1
FLSmidth & Co 6,9

Udenlandske aktier: 5 stgrste positioner

(i procent af udenlandske aktier)

Selskab Andel
Apple 2,9
Infineon 2,4
Freeport 2,2
UTD Healthcare 2,1
CF Industries 2,1

Obligationer: 3 stgrste positioner
(i procent af obligationer)
Obligation

VAR Nykredit 2018

5 % Nykredit 2041

2% Nykredit 2016

AKTIVSAMMENSZTNING

0,4%

8,3%

Kursvaerdi
i mio. kr.

Danske obligationer
(470,4)

. [lédoe]nlandske obligationer Aftaleindlzn (0,0)

Indeksobligationer (0,0) @vrige aktiver (5,6

Kontant (114,7)

Andele i investerings-

Danske aktier (358,5) foreninger (0,0)

Udenlandske aktier
(435,0)



G 3 Har du BankValg og er du mellem 55 og 65 ar,
R U P PE er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa 4,3 pct., Bade danske og udenlandske aktier hari 1. kvartal  Neutralinvesteringsstrategi

hvilket er bedre end markedsudviklingen. bidraget positivt til afkastet.
Portefgljens obligationer har bidraget positivt til ~ Portefgljens beholdning af bade danske og uden- o % 100
afkastet, og har klaret sig bedre end markedsud- landske aktier har endvidere klaret sig bedre end

viklingen. den generelle markedsudvikling.
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Industri

Andele i investerings-

Danske aktier (274,0) foreninger (0,0)

Udenlandske aktier
(334,8)

Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Telekommunikation
Forsyningsselskaber



GRUPPE 4

Har du BankValg og er du over 65 ar,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Bade danske og udenlandske aktier hari 1. kvartal
bidraget positivt til afkastet.

Portefgljen gav i 1. kvartal et afkast pa 1,4 pct.,
hvilket er bedre end markedsudviklingen.

Portefsljens beholdning af bade danske og uden-
landske aktier har endvidere klaret sig bedre end
den generelle markedsudvikling.

Portefgljens obligationer har bidraget positivt til
afkastet, og har klaret sig bedre end markedsud-
viklingen.

AFKAST | PROCENT, 2002-2011 0G FORSTE KVARTAL 2012
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Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Telekommunikation
Forsyningsselskaber

Neutral investeringsstrategi

Obligationer

0% 7.5% 100%

sy

Danske aktier: 5 stgrste positioner

(i procent af danske aktier)

Selskab Andel
Novo Nordisk 18,7
Carlsberg 9,6
Danske Bank 8,0
GN Store Nord 6,9
FLSmidth & Co 6,9

Udenlandske aktier: 5 stgrste positioner
(i procent af udenlandske aktier)

Selskab Andel
Apple 2,9
Infineon 2,3
UTD Healthcare 2,2
Freeport 2,1
Yum Brand 2,0

Obligationer: 3 stgrste positioner
(i procent af obligationer)
Obligation

5% Nykredit 2038

Var Nykredit 2018

2 % RD 2015

AKTIVSAMMENSZATNING

0,6%

Kursvaerdi
i mio. kr.

Danske obligationer
(1.367,3)

Udenlandske obligationer
(0,0)

Indeksobligationer (0,0)

Kontant (62,7)

Aftaleindlan (650,0)
@vrige aktiver (13,6)

Danske aktier (72,2)

Udenlandske aktier
(89.5)



85
30
25
20
15
: II I II I I
5
il. 12 3 4 12 3 4 12 3 4 12 3 4 T 2 3 4 3 12 3 4 1234Ii!4
-5
-10
-15
-20
-25
-30
-35
-40
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Puljeafkast 1. kvartal 2012
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 FORKLARING
Skattepligtig afkast 0,0 0,1 0,1 0,5
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Alle afkast er fgr administrationsgebyr.
Aktieafkast 93 69 43 09 Tallene er afrundede til en decimal.
Samlet afkast 9.3 7.0 4,4 1.4 Skattepligtigt afkast:
Puljeafkast 4. kvartal 2011 Afkast som stammer fra obligations-
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 og kontant beholdningen.
Skattepligtigt afkast 0,3 0,8 1,4 0,9 Beleegges med 15,3 pct. skat.
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 .
Aktieafkast 8,1 63 3,9 09 S EE B _
Samlet afkast 84 71 53 18 Afkast som stammer fra beholdningen
: : : : af indeksobligationer.
Puljeafkast 2011
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Aktieafkast:
Skattepligtigt afkast 0,7 1,8 3,4 3,0 Afkast som stammer fra aktiebehold-
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 ningen. Belaegges med 15,3 pct. skat.
Aktieafkast -11,3 -8,6 -5,2 -1,3
Samlet afkast -10,6 -6,8 -1,8 1,7
Puljeafkast 2010 Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,8 1,9 3,0 3,6 Ansvarshavende: )
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Ole Sgholm Jensen, direkter,
Aktieafkast 21,9 16,2 9,4 18 SearrEingEe g
Samlet afkast 227 18,1 12,4 54 Redaktion: Tina Moreau Pihl,
Puljeafkast 2009 Forretningsudvikling
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 1,4 2.8 47 58 Spar Nord Bank
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Sl [, s 16
Aktieafkast 23,9 18,5 10,7 0,0 9100 Aalborg
Samiet afk 25 3 213 154 5g Telefon 96 34 40 00
amlet afkast ! ! ! d www.sparnord.dk
Puljeafkast 2008 S— e *
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 CekEldeE Er SiiinE
Skattepligtigt afkast 11 0,1 4,0 12 23. april 2012 sparNord
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -39,5 -28,6 -11,1 -3,6 Puljeafkastet kan folges maned for maned p&
Samlet afkast -38,4 -28,5 -15,0 -2,4* www.sparnord.dk/investering/puljenyt
* Negativt afkast refunderet pga. underskudsgaranti i 2008. Det naeste nummer af PuljeNyt findes ogsa her -

ca. 1 méned efter udgangen af hvert kvartal.
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