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Gruppe 1 Gruppe 2

Udviklingen i den globale gkonomi og pa
de globale finansielle markeder har i hgj
grad indflydelse pa udfaldet af danske
investorers investeringsbeslutninger. Som
dansk investor bgr man derfor have et
globalt udgangspunkt, nar man treeffer sin
investeringsbeslutning. Ikke alene sikres
en mere velfunderet investeringsanalyse,
man far som dansk investor ogsa bedre
muligheder for risikospredning ved at have
et globalt investeringsunivers.
Baggrunden for den store afhaengighed af
udviklingen i den globale gkonomi og pa de
globale finansielle markeder er den fortsat
ggede samhandel pa tveers af landegraen-
ser, liberalisering og sammenkobling af
de globale kapitalmarkeder. Dertil skal vi
leegge den store afhaengighed mellem den
globale gkonomi og de globale finansielle
markeder.

Global gkonomi under forandring

Det bedste eksempel pd vigtigheden af
at inddrage globale forhold i ens investe-
ringsanalyse er den store globale gkono-
miske nedtur i 2008 og 2009, som er den
veerste siden depressionen i 1930°erne.
Nedturen, der af mange er blevet dgbt
"finanskrisen” eller "den store recession”,
blev udlgst af krakket i den amerikanske
investeringsbank Lehman Brothers, der
havde lidt store tab som fglge af en bristet
amerikansk boligboble. Dette krak fik de
internationale kapitalmarkeder til at fryse

Gruppe 3

B Hvorfor investere globalt?

til, hvilket lammede hele den globale gko-
nomi - herunder Danmark. Opsvinget efter
den store recession har vaeret historisk
svagt. For Danmarks vedkommende er
der siden bunden i den gkonomiske akti-
vitet (malt ved bruttonationalproduktet)
i 2009 kun genskabt ca. 25 pct. af det
tabte. Opsvinget har veeret h&eammet af den
europaeiske statsgaeldskrise, hvilket blot
er endnu et eksempel pa den store afhaen-
gighed af udviklingen udenfor Danmarks
graenser. Det globale opsving illustrerer
0ogsd en anden tendens, nemlig at de
sdkaldte udviklingsgkonomier (emerging
markets] med Kina i spidsen spiller en
stgrre og stgrre rolle i den globale gkono-
mi. Det er saledes udviklingsgkonomier-
ne, der har vaeret den primaere drivkraft
bag det globale opsving. Ifglge IMFs (den
Internationale Valutafond) prognoser vil
disse lande i 2013 udggre en stgrre del af
den globale gkonomi end de udviklede gko-
nomier - se figur 1 pad naste side. Ifglge
IMFs prognoser vil Kina endvidere snart
overhale USA som verdens stgrste gko-
nomi. Nar man som dansk investor teenker
pa global gkonomi, er det saledes ikke nok
at fokusere pa vores historisk stgrste sam-
handelspartnere Sverige, Norge, Tyskland,
England og USA, men i stigende grad ogsa
pa udviklingsgkonomierne.
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Af Christian Mose Nielsen, chefstrateg,
Kapitalforvaltning, cms(@sparnord.dk

ner er leeren klar. Det er i ligesa hgj grad
udviklingen i den globale gkonomi som
udviklingen i Danmark, der har betydning
for udfaldet af ens investeringer. Andre
konkrete eksempler pa dette er fglgende:
1) Undersggelser viser, at de stgrre dan-
ske bgrsnoterede selskaber i stigen-
de grad henter en stor del af deres
omsatning, udenfor Europa. Fra
i midten af 1990'erne at have hentet
under 15 pct. af omsatningen uden-
for Europa, henter de stgrre bgrsno-
terede danske selskaber nu over 40
pct. af omsaetningen udenfor Europa.
Renten pa danske stats- og realkre-
ditobligationer er som fglge af fast-
kurspolitikken i hgj grad bestemt af
ECB (Den Europziske Centralbank].
Den globale risikoappetit (globale inve-
storers villighed til at patage sig risiko)
pavirker danske aktier og obligationer.
Et resultat af den store recession og
den deraf afledte store nedtur pad de
globale aktiemarkeder er, at mange
investorer har faet mindre risikoap-
petit, hvilket betyder, at vi har set en
massiv flugt ind i obligationer med
den hgjeste kreditvurdering. Dette har
sammen med historisk lempelig pen-
gepolitik presset renten pa danske
stats- og realkreditobligationer ned pa
et historisk lavt niveau, der er ude af
trit med vaekst- og inflationsudsigterne.
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Det er dog ikke kun i den investerings-
maessige analyse, at det er nyttigt at have
et globalt perspektiv. Ogsa i den faktiske
portefgliesammensaetning er det nyttigt
at have et globalt perspektiv. Dette skyl-
des, at man som investor p& denne made
kan fa en mere optimal risikospredning.
Som aktieinvestor er det for eksempel ikke
muligt at sammensaette en portefslje med
behgrig spredning pa tveers af sektorer,
hvis der udelukkende fokuseres pa danske
aktier. Det nuvaerende historisk lave rente-
niveau péd danske stats- og realkreditobli-
gationer far ligeledes mange danske obli-
gationsinvestorer til at rette blikket mod
alternativer i form af blandt andet virksom-
hedsobligationer, der giver en hgjere rente
(men ogs3 stgrre risiko). Der findes danske
virksomhedsobligationer men for at sikre
en tilpas risikospredning, er det ogséd her
ngdvendigt at have et globalt perspektiv.

Derfor skal du investere globalt

For danske investorer er det saledes i sti-
gende grad ngdvendigt at have et globalt
perspektiv - bdde med hensyn til vurde-
ringen af den gkonomiske og finansielle
udvikling, men ogsd med hensyn til sam-
mensatning af en investeringsportefglje
med behgrig risikospredning. Dette gger
behovet for gkonomisk og finansiel analyse
og finansiel rédgivning. Mange investorer
kan med fordel drage nytte af investerings-
foreninger eller fuldmagtsaftaler - herun-
der puljekoncepter, idet disse nemt sikrer
den gnskede risikospredning og ekspone-
ring mod global gkonomi.

FIG.1: ANDEL AF GLOBAL BNP
(IMF ESTIMATER FRA 2012)
80 - Pct

70 -

60 -

50 1

40 -

30 -

20

10

0 f f f f f

80 84 88 92 96
Forecast

——Udviklingsgkonomier
Kina

Kilde: Bloomberg

00 04 08 12 16 20

—— Udviklede gkonomier
—USA




B Markedskommentar 1. kvartal 2013

BEGYNDENDE NORMALISERING 0G @GET ROBUSTHED

Af chefanalytiker Martin Lundholm, mludsparnord.dk, tlf. 96 34 40 55

e Der er mange tegn pé en begyndende normalisering efter finans- og statsgaelds-
krisen. Vaeksten er ikke prangende, men der er flere tegn pé fundamentale forbedrin-
ger og en gget gkonomisk robusthed.

e Trods de svage vaekstudsigter er aktiemarkederne generelt steget bemaerkelsesvaer-
digt meget. Globalt blev det 9. hgjeste afkast i et 1. kvartal siden 1972, som vi har data
fra.

e Det lave renteniveau og ingen markante renteaendringer bevirkede, at obligationer gav
beskedne afkast. Man skulle investere i de mere usikre High Yield virksomhedsobliga-
tioner for at fa et afkast over 1 pct.

e Viforventer, at jagten pd afkast vil fortsaette og medfgre gget appetit efter aktier de
kommende 3-6 maneder. Vi forventer stigende aktiekurser, svagt stigende renter og
uendrede til svagt faldende kreditspaend pa virksomhedsobligationer.

MAKRO@KONOMI

Begyndende normalisering - s&dan kan udviklingen i 1. kvartal 2013 bedst beskrives. Der er
mange tegn pa, at vi er kommet igennem det vaerste med hensyn til finans- og statsgeelds-
krisen, men helt ude af skoven er vi trods alt ikke kommet.

| Eurozonen er bankerne begyndt at fertidsindfri nogle af de 3-arige LTRO-lan, som Den
Europaeiske Centralbank (ECB) ydede for et ar siden. | alt er der nu tilbagebetalt knap 25 pct.,
hvilket er et tegn pd, at den dgdelige likviditetskrise ikke haerger mere. Pa den realgkonomi-
ske side har vi set den tyske industri genvinde styrke og komme tilbage i Fremgangsfasen
efter i 8 maneder at have ligget i Nedgangfasen ifslge det tyske IFO-institut. Set over en bred
kam er de gkonomiske nggletal fra Eurozonen kommet langt bedre ud end forventet i januar
og februar, hvilket har betydet, at den sdkaldte surprise indikator, der maler forskellen mel-
lem de realiserede nggletal og forventningerne hertil, ndede op pa det hgjeste i 2 ar i lgbet
af 1. kvartal.

Men helt ude af skoven er vi desvaerre ikke. Specielt ser de gkonomiske nggletal fra Frankrig
stadig darligere ud. | ltalien endte parlamentsvalget s mudret, at italienerne en maned efter
valget endnu ikke har en ny regering - sa handlingslammelse og nyvalg truer. Kvartalet slut-
tede med en redningspakke til Cypern, der i absolut sidste gjeblik undgik en statsbankerot
og exit fra Eurozonen.

| USA er der ogsd mange tegn p& normalisering. | den amerikanske centralbank (Fed) er
der abnet op for drgftelser om at neddrosle de 85 mia. USD opkgb af stats- og realkredit-
obligationer, som banken foretager hver maned. 1. marts tradte en reckke store offentlige
besparelser i kraft, som potentielt kan traekke 0,5 pct. ud af vaeksten. Trods dette har vi set
paen forbrugertillid og stigende investeringsaktivitet i erhvervslivet, som det ogsa fremgar af
figur 1. Det viser en stor robusthed og et begyndende selvbarende opsving i den amerikan-
ske gkonomi.

| Danmark har vi ogsd set tegn p& begyndende normalisering. Sidst i januar haevede
Nationalbanken renten med 0,1 pct.-point og kom dermed teettere pa renten i ECB. Normalt
har renteforhgjelser fra Nationalbanken vaeret defensive for at forsvare kronen, men denne
gang skal renteforhgjelsen ses som en positiv konsekvens af, at udenlandske investorers
behov for en sikker havn er aftaget. Derimod viste de gkonomiske nggletal, at dansk gkonomi
har det sveert og erhvervslivet er presset. Derfor sgsatte regeringen ogsa en vaekstplan i
februar med henblik pé& at forbedre konkurrenceevnen.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-4
FORDELT PA LANDE.

Danmark 4411
USA 40,02
Tyskland 3,76
England 2,82
Japan 2,26
Frankrig 2,17
Hong Kong 1,86
Irland 0,90
Thailand 0,83
Holland 0,71
Norge 0,56
Sum 100,00
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AKTIER

Trods de svage vakstudsigter er aktiemarkederne generelt steget bemaerkelsesvaerdigt me-
get. Det skyldes blandt andet, at renten er s3 lav, at investorerne har sggt alternative investe-
ringer. Det har primaert veere de mere defensive aktier, der er steget og har trukket indeksene
op, hvilket ogsd er bemaerkelsesvaerdigt. Tidligere har sa kraftige stigninger veere drevet af
de mere kurs- og konjunkturfglsomme cykliske aktier.

Globalt set er aktier steget med 10,3 pct. malt i DKK i 1. kvartal 2013, som det fremgar af
tabel 1. Det er det 9. hgjeste afkast i et 1. kvartal siden 1972, som vi har data fra.

| Danmark er de store aktier (OMXC20 CAP) steget med 9,9 pct., mens det brede indeks
(KAXCAP) steg med 11,7 pct. Forskellen skyldes primzert, at Novo skuffede og "kun” steg
med godt 3 pct. i 1. kvartal.

De europziske aktier klarede sig relativt darligt med et samlet afkast pa 5,0 pct., som det
fremgar af tabel 1. Det er de store statsgeaeldsproblemer og manglende vaekst, der har
praeget de europaeiske aktier.

De amerikanske aktier malt ved S&P 500 steg i 1. kvartal med 13,2 pct. malt i DKK. Heraf
skyldes de 3,2 pct. styrkelsen af dollaren. Ser man bort fra styrkelsen af USD, steg S&P 500
med 10,0 pct.

OBLIGATIONER

Den lange rente i Tyskland og Danmark startede aret med at stige, men faldt s efterfgl-
gende. Netto faldt den 10-arige rente i Tyskland marginalt til 1,3 pct., mens den i Danmark
startede og sluttede i 1,4 pct., som det fremgar af figur 3. | USA, hvor vaeksten er relativt bedre
end i Europa, svingede den lange rente i 1. kvartal mellem 1,8 pct. og 2,1 pct.

Det betgd samlet set, at danske statsobligationer med en lgbetid op til 10 ar gav et nega-
tivt afkast pd -0,1 pct. i 1. kvartal, mens danske realkreditobligationer, malt ved Nykredits
Realkreditindeks, gav et afkast pa 0,5 pct., som det fremgér af tabel 1.

Flere sydeuropzeiske lande oplevede faldende renter og sammen med det i forvejen lave
renteniveau og stort set uzendret rente i Tyskland bevirkede det, at de europaeiske statsobli-
gationer gav et afkast pa 0,3 pct., jf. tabel 1.

Virksomhedsobligationerne gav ogsa i dette kvartal et hgjere afkast end statsobligationer,
men ikke sa hgjt som de foregdende kvartaler. Det blev kupon-indteegter mere end kurs-
gevinster, der skabte afkastene, mens det i de foregdende kvartaler var kursgevinster, der
dominerede.

Afkastet pa de mest sikre virksomhedsobligationer var pa niveau med danske realkreditob-
ligationer, som det fremgar af tabel 1. De mere usikre High Yield virksomhedsobligationer
gav et afkast pa 1,4 pct.

FORVENTNINGER

Vi forventer, at jagten pa afkast vil fortsaette og medfare gget appetit efter aktier de kom-
mende 3-6 maneder. Vi forventer stigende aktiekurser, svagt stigende renter og uandrede til
svagt faldende kreditspaend pa virksomhedsobligationer.

Udgangspunktet for den ggede appetit efter aktier er fortsat historisk lave stats- og real-
kreditrenter, samt indsnaevrede kreditspaend pa virksomhedsobligationer kombineret med
attraktiv prisfastsaettelse af aktier.

Drivkraefterne bag den forventede stigende bevaegelse over i aktier er fortsat ekstremt lem-
pelig pengepolitik pa globalt plan, fortsat bedring i de globale vaekstudsigter, samt aftagende
politisk risiko.

Den politiske risiko er dog fortsat stor i bade USA og Europa og udggr en potentiel trussel
mod bade vaekstudsigterne og risikoappetitten hos investorerne. Stigende optimisme blandt
investorer ggr den igangvaerende optur sarbar overfor negative overraskelser og gger risi-
koen for en mindre korrektion pa aktiemarkederne. Den underliggende trend er dog efter
vores vurdering op for bade aktier og stats- og realkreditrenter.

Kapitalforvaltning
2. april 2013
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark OMXC20 CAP 9,9 pct. 9,9 pct.
Danmark KAX CAP 11,7 pct. 11,7 pct.
Europa  MSCI Europe 5,0 pct. 5,0 pct.
USA S&P 500 13,2 pct. 13,2 pct.
Verden  MSCI World 10,3 pct. 10,3 pct.
Obligationer

Danmark Statsobl. (EFFAS 1-10) -0,1 pct. -0,1 pct.
Danmark Realkredit (Nykredit] 0,5 pct. 0,5 pct.
Europa  Statsobl. [EFFAS) 0,3 pct. 0,3 pct.
Europa Investm. Grade (ML) 0,6 pct. 0,6 pct.
Europa High Yield (ML) 1,4 pct. 1,4 pct.

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

Portefgljen gav i 1. kvartal 2013 et afkast pa
7,9 pct., hvilket er darligere end markeds-
udviklingen. Portefgljens obligationer har
bidraget positivt til afkastet, og har klaret sig
bedre end den generelle markedsudvikling.
Bade danske og udenlandske aktier hari 1.
kvartal bidraget positivt til afkastet.

Portefgljens beholdning af danske aktier har
klaret sig bedre end den generelle markeds-
udvikling, mens beholdningen af udenland-
ske aktier har klaret sig darligere end den
generelle markedsudvikling.

AFKAST | PROCENT, 2003-2012 0G FORSTE KVARTAL 2013
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GRUPPE 2

Har du BankValg og er du mellem 45 og 55 ar,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefaljen gav i 1. kvartal 2013 et afkast pa
6,0 pct., hvilket er darligere end markeds-
udviklingen. Portefgljens obligationer har
bidraget positivt til afkastet, og har klaret sig
bedre end den generelle markedsudvikling.
Bade danske og udenlandske aktier har i 1.
kvartal bidraget positivt til afkastet.

Portefgljens beholdning af danske aktier har
klaret sig bedre end den generelle markeds-
udvikling, mens beholdningen af udenland-
ske aktier har klaret sig darligere end den
generelle markedsudvikling.

AFKAST | PROCENT, 2003-2012 0G FORSTE KVARTAL 2013
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GRUPPE 3

Har du BankValg og er du mellem 55 og 65 ar,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 1. kvartal 2013 et afkast pa
3,8 pct., hvilket er darligere end markeds-
udviklingen. Portefgljens obligationer har
bidraget positivt til afkastet, og har klaret
sig bedre end den generelle markedsud-
vikling. Bade danske og udenlandske aktier
har i 1. kvartal bidraget positivt til afkastet.

Portefgljens beholdning af danske aktier har
klaret sig pa niveau med den generelle mar-
kedsudvikling, mens beholdningen af uden-
landske aktier har klaret sig darligere end
den generelle markedsudvikling.
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2,07 pct.

1,11 pct.

Sundhedspleje
Finans
IT

Telekommunikation
Forsyningsselskaber

Neutral investeringsstrategi

Aktier Obligationer

35 pct. 100 pct

0 pct.

Danske aktier: 5 stgrste positioner
(i procent af danske aktier)
Selskab

Novo Nordisk

BENE CREEN]

Carlsberg

FLSmith

Pandora

Andel
18,0
11,5

7,7
5,9
55

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

Selskab

Apple

Bank of America
Standard Chartered
Ebay

MAN

Andel
4,5
2,8
2,4
2,3
2,2

Obligationer: 3 stgrste positioner
(i procent af obligationer)

Obligation

4% Nykredit 2044
4% Nykredit 2041
3,5% Nykredit 2044

AKTIVSAMMENSZATNING

0,4 pct.

Kursvaerdi
i mio. kr.

0,5 pct.
Danske obligationer

(1.165,7)

Udenlandske obligationer
(12,3)

Kontant (134,7)
Aftaleindlan (0,0)

Indeksobligationer (0,0) @vrige aktiver (10,0)
Andele i investerings-

Danske aktier (384,1) foreninger 1182,1)

Udenlandske aktier
(478,8)
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Portefgljen gav i 1. kvartal 2013 et afkast  Portefsljens beholdning af danske aktier har ~ Neutralinvesteringsstrategi

pa 1,4 pct., hvilket er bedre end markeds-  klaret sig pa niveau med den generelle mar-
udviklingen. Portefgljens obligationer har  kedsudvikling, mens beholdningen af uden-  °° 75p<t 100pct
bidraget positivt til afkastet, og har klaret  landske aktier har klaret sig darligere end
sig bedre end den generelle markedsud-  den generelle markedsudvikling.

vikling. Bade danske og udenlandske aktier

har i 1. kvartal bidraget positivt til afkastet.

Jom

AFKAST | PROCENT, 2003-2012 0G FORSTE KVARTAL 2013

Danske aktier: 5 stgrste positioner

7 e (i procent af danske aktier)
7 — Selskab Andel
Novo Nordisk 17,6
e eZib Danske Bank 11,1
5,37 pct.
5 Carlsberg 7,7
4,43 pct.
p 417 et it DSV 59
4 Pandora 5,8
8]
2 P, Udenlandske aktier: 5 stgrste positioner
— 1,39 pet. (i procent af udenlandske aktier)
1 Selskab Andel
Q Apple 4,3
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Bank of America 2 8
UDSVING | AFKAST, AFKAST | PROCENT PR. KVARTAL, SENESTE 4 KVARTALER 2012-2013 MAN 2'5
2003-2012 - Standard Chartered 2,3
} ' 138 pet. 1eh) e Ebay 2,3
Bedste
; &rsafkast 12
Obligationer: 3 stgrste positioner
¢ (i procent af obligationer)
09 0,87 pct. . i
5 5 ' Obligation
e_nnem- .
. b - 4% Nykredit 2041
0,6 Var. Nykredit 2018
3 4% Realkredit DK 2035
2 0,3
1
Dérligste 00 AKTIVSAMMENSZATNING
0 ansafkast ’ 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal 1. kvartal

2012 2012 2012 2013 0,6 pct.

3,1 pct.

AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER

25 25,41 pct.

0,4 pct.

-

20

17,53 pct.

13,53 pct. 13,52 pct.

10,11 pct.

Kursvaerdi
i mio. kr.
5
[Dzagjgealobllgatloner Kontant (78,3)
: . [L;dﬁnlandske obligationer Aftaleindlén (0,0)

IT

Energi
Finans

Indeksobligationer (0,0) @vrige aktiver (14,4)

Materialer
Industri

Andele i investerings-

Danske aktier (111,6) foreninger (137,6]

Udenlandske aktier
(139,6)

Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Telekommunikation
Forsyningsselskaber



Puljeafkast for 2003- 2012 ,&rlige afkast i procent

o

II
2 3 4 2 3 4 1 2 3 4 2 3 4 2 3 4 - 2 3 4 2 3 4 In! 4 2 3 4

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Puljeafkast 1. kvartal 2013

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 FORKLARING
Skattepligtigt afkast 0,1 0,1 0,4 0,5
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Alle afkast er fgr administrationsgebyr.
Aktieafkast 7.8 5,9 3.4 0,9 Tallene er afrundede til en decimal.
Samlet afkast 7.9 6,0 3,8 1,4

Skattepligtigt afkast:
Puljeafkast 4. kvartal 2012 Afkast som stammer fra obligations-
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 og kontant beholdningen.
Skattepligtigt afkast 0.2 05 1,0 0,0 Belsegges med 15,3 pct. skat.
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Skattefrit afkast:
Aktieafkast -05 -03 -0.2 0.0 Afkaas‘tE st'(l)r: st:fn-mer fra beholdningen
Samlet afkast -0,2 0,2 0,8 0,9 . P

af indeksobligationer.
Puljeaf!(ast 2012 Aktieafkast:
Afkast | Prqcent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Afkast som stammer fra aktiebehold-
Skattepligtigt afkast 0,7 1,6 2,7 0,0 ningen. Belaegges med 15,3 pet. skat
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 ' ’ '
Aktieafkast 12,4 9,3 56 1,2
Samlet afkast 13.1 10,9 83 4.0 PULJENYT - UDGIVES AF SPAR NORD BANK
Puljeafkast 2011 Ansvarshavende:
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Peter Kristensen, direktgr,
Skattepligtigt afkast 0,7 1,8 3,4 30 Rente og Valuta
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast _11‘3 -8,6 _5'2 _1'3 Redaktion: Tina Moreau Poih[,
Samlet afkast 2106 68 18 17 Handels- og Udlandsomradet

. Spar Nord Bank

Puljeaf_kast 2010 SEelagervej 15, postboks 162
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 9100 Aalborg
Skattepllgtlgt afkast 0,8 1,9 3,0 3,6 Telefon 96 34 40 00
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 www.sparnord.dk
Aktieafkast 21,9 16,2 9.4 1,8
Samlet afkast 22,7 18,1 12,4 5,4 Redaktionen er sluttet ( *

25. april 2013
Puljeafkast 2009 spar Nord
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
gt::i?r_li?gﬁ:aiikas’t ;:é S:g é:; g:g Puljeafkastet kan f_ﬂlges m_éned fgr méned p&

g www.sparnord.dk/investering/puljenyt

Aktieafkast 23,9 18,5 10,7 0,0 Det naeste nummer af PuljeNyt findes ogs& her -
Samlet afkast 25,3 21,3 15,4 58 ca. 1 méned efter udgangen af hvert kvartal.

teettere pa



