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Derfor skal du som selvstaendig spare op pa

en pensionsordning

Som selvstaendig er du ikke pr. automatik omfattet af en firmapen-
sion. Du ma derfor selv sgrge for at fa etableret en god pensions-
ordning. Nylige undersggelser viser, at mange selvstaendige ender
med at fa for lidt ud af mange ars arbejde, nér de endelig gar pa
pension. Enten fordi de sparer for lidt op, begynder for sent eller
har valgt den forkerte strategi.

Som selvsteendig tager du et ansvar, men lgber ogsa en risiko.
Du har ar, hvor du investerer og ar, hvor du hgster frugterne. Der
vil naturligvis ogsa veere darlige ar, men i det lange lgb skulle
det gerne ende med et stort plus. Men der er som bekendt ingen

Andel af udvalgte faggrupper, der indbetaler
til en pensionsordning, 2011
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Gruppe 3

Gruppe 4

Af Sgren Godskesen
Pensionskonsulent
Handelsomradet

garantier. Derfor er opsparing pa en pensionsordning et fordelag-
tigt supplement til opsparing i virksomheden. Bade for at sprede
din risiko og for at opna skattefordele.

Som selvsteendig har du meget andet end pension at taenke p3,
men uanset om du driver virksomhed i personligt regi eller sel-

skabsform, bgr du planlaegge din pensionsstrategi ngje.

| Spar Nord vil din radgiver, som har adgang til pensionseksperter,
gerne hjzelpe dig.

FORDELE VED LOBENDE OPSPARING
UDENFOR VIRKSOMHEDEN:

® |ghende skattefordel
® Flere penge til udbetaling som pensionist
® Lavere beskatning ved salg af virksomhed

® Pengene placeret sikkert ved konkurs

® Omgaende udbetaling af midlerne
til efterladte i tilfelde af ded

taettere pa




B Markedskommentar 1. kvartal 2014

STORPOLITIK 0G HARD VINTER | USA SATTE SIT
PRAG PA 1. KVARTAL 2014

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

e Krisen omkring Ukraine kulminerede i 1. kvartal med en russisk annektering af
Krim-halvgen. | USA pavirkede en usaedvanlig streng vinter nggletallene. | Europa
lysner det mere og mere vaekstmaessigt.

e Danske og italienske aktier var 1. kvartals absolutte topscorer med afkast pa over 10
pct. Europaeiske, amerikanske og globale aktier steg derimod kun med mellem 1 til
2 pct.

e Krisen omkring Ukraine og Krim-halvgen satte sit tydelige preeg pa obligationsmar-
kederne. De lange renter faldt séledes knap 0,4 pct.-point i Tyskland og Danmark, og
ca. 0,3 pct.-point i USA.

o Vaekstfrygt relateret til bade USA og emerging markets har praeget de finansielle
markeder. Vi vurderer, at denne vaekstfrygt har vaeret overdreven. Vores hovedscena-
rio med tiltagende global vaekst i 2014 er fortsat intakt.

MAKRO@KONOMI

Storpolitik satte dagsorden i 1. kvartal - bade i medierne og pa finansmarkederne. Uroen
i Ukraine tog til i styrke gennem kvartalet og endte med, at praesidenten flygtede og efter-
folgende blev afsat. Det udlgste megen tumult, og pa Krim-halvgen (som overvejende er
beboet af etniske russere] blev ukrainske militeere anlaeg overrendt og halveen blev kort
efter annekteret af Rusland efter en hurtigt arrangeret folkeafstemning. Det har forelgbigt
udlgst staerke politiske fordgmmelser fra den gvrige verden og der er blevet ivaerksat nogle
fa skonomiske sanktioner, primaert rettet mod den russiske elite.

USA har haft en usaedvanlig streng vinter og det satte ogsa sine spor i de gkonomiske ngg-
letal. ISM-indekset faldt sdledes meget overraskende fra 56,5 til 51,3 i januar, som det ogsa
fremgar af figur 1. Derfor var der i kvartalet en vis bekymring om den underliggende ameri-
kanske vaekst: Er det "blot” den strenge vinter, eller er vaeksten gaet i st3?

Den amerikanske centralbank (Fed) har ikke vaeret i tvivl om, at det har veeret vinteren, der
har pavirket nggletallene. Centralbanken fastholdt pa de to rentemader i 1. kvartal det for-
ventede tempo med hensyn til neddrosling af opkabene af stats- og realkreditobligationer, sa
banken samlet set nu er géet fra opkgb pa 85 mia. USD til 55 mia. USD om maneden. Den nye
centralbankchef Yellen sagde efter rentemgdet i marts, at der ville kunne ga cirka 6 maneder
fra opkgbene er tilendebragt og til den farste renteforhgjelse kommer, men det i sidste ende
afhaenger af nggletallene.

Den europaeiske gkonomi viste i kvartalet overraskende gode takter, om end det stadig fore-
gar pa et relativt lavt niveau. PMI-indekset er saledes steget jeevnt, jf. figur 1, og alle landene
i Eurozonen er nu kommet over 50, som adskiller fremgang fra tilbagegang.

Derimod vedbliver inflationen med at falde og udggr et stigende problem for Den Europzaeiske
Centralbank (ECBJ, som fastholdte pengepolitikken uandret igennem kvartalet. ECB-chef
Draghi gentog séledes, at renten vil veere uaendret eller lavere i en laengere periode.

Kina oplevede derimod stigende problemer i lgbet af kvartalet. Vaeksten er presset af pro-
blemer med de sakaldte skyggebanker og boligsektoren. Det har deempet aktiviteten i indu-
strien og detailhandlen.

Samlet set lysnede det dog vaekstmaessigt i 1. kvartal 2014, hvilket blandt andet afspejlede
sig i, at IMF opjusterede den globale vaekstskegn fra 3,6 pct. til 3,7 pct. i 2014. Det kan synes
lidt, men alene det, at man opjusterer og ikke nedjusterer, er bemaerkelsesvardigt.

AKTIER

Danske aktier har igen performet bemaerkelsesveerdigt flot med et samlet afkast pa godt 10
pct., mens de europaeiske, amerikanske og globale aktier kun har givet mellem 1 til 2 pct. i
afkast i 1. kvartal 2014, jf. tabel 1.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-4
FORDELT PA LANDE.

Danmark 47,38 %
USA 31,78 %
Tyskland 5,52 %
Japan 3,62 %
Frankrig 2,78 %
England 1,86 %
Belgien 1,67 %
Norge 1,48 %
Hong Kong 1,44 %
Holland 0,85 %
Schweiz 0,83 %
Sverige 0,79 %
| alt 100,00 %
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| Danmark steg flere selskaber med over 20 pct. i kurs i 1. kvartal. Det gjaldt bl.a. Vestas,
Novo og Danske Bank. Derimod er fx Carlsberg blevet hardt ramt af krisen omkring Ukraine
og er faldet med ca. 10 pct. i kursveerdi. Ogsd hgreapparatsfabrikanten William Demant tabte
bemaerkelsesvaerdigt i kursveerdi med et fald pa 12 pct.

| Europa har de to bedste markeder veaere Italien (14 pct.) og Danmark, mens Tyskland kun
steg med 0,4 pct. og England faldt med knap 2 pct.

USA oplevede i lighed med de gvrige aktiemarkeder kursfald frem til begyndelsen af februar.
Frem til 3. februar fald S&P 500 saledes 3,8 pct., men efterfalgende steg markedet med 5,5
pct. og endte kvartalet med et samlet afkast pa 1,5 pct. malt i DKK

Sektormaessigt var det globalt set forsyning og sundhed, der klarede sig bedst med afkast pa
hhv. 7,3 pct. og 5,1 pct. Bundskraberne blev telekom og cyklisk forbrug med afkast pa hhv.
-2,5 pct. og -2,0 pct.

Stgrst fald oplevede russiske (ca. 15 pct.) og japanske aktier (ca. 7 pct.), begge malt i DKK.

OBLIGATIONER

Krisen omkring Ukraine og Krim-halvgen satte sit tydelige preeg pa obligationsmarkederne i
1. kvartal 2014. De lange renter faldt sdledes knap 0,4 pct.-point i Tyskland og Danmark, og
ca. 0,3 pct.-point i USA, som det fremgar af figur 3.

Flere europaeiske lande oplevede endnu stgrre rentefald, da merrenten pa de gaeldstyngede,
sydeuropaeiske landes statsobligationer faldt. Det betgd samlet set, at europaeiske statsob-
ligationer gav hele 4,2 pct. i afkast i 1. kvartal, jf. tabel 1.

Danske realkreditobligationer gav en halv procent mere i afkast end danske statsobligatio-
ner, ndr man ser pa det samlede markedet, som vi ggr i tabel 1. Set i forhold til en effektiv
rente p& den 10-arige danske statsobligation pd 1,6 pct. ved kvartalets slutning, er et kvar-
talsafkast pa 1,6 pct. og 2,1 pct. for henholdsvis stats- og realkredit-obligationer bemaerkel-
sesveerdigt hgjt.

Ud over generelt faldende renter, faldt kredittillaegget (merrenten) ogsd pa europaeiske
virksomhedsobligationer. Det betgd, at de mest sikre virksomhedsobligationer (Investment
Grade - IG) gav et marginalt bedre afkast end danske realkreditobligationer med et afkast pa
2,4 pct. De mere risikofyldte virksomhedsobligationer [High Yield - HY), der risikomaessigt
ligger mellem statsobligationer og aktier, gav i 1. kvartal et afkast pa 3,1 pct. malt i DKK.

FORVENTNINGER

De finansielle markeder har de seneste maneder veeret praeget af en frygt for veeksten i
specielt USA og vaekstmarkederne (emerging markets). Det er vores vurdering, at denne
vaekstfrygt har vaeret overdreven og vores hovedscenario er fortsat, at den tiltagende globale
vaekst i 2014 er intakt.

Alt tyder pa, at den ekstremt lempelige pengepolitik fortseetter i lang tid endnu. Ferste rente-
forhgjelse ser ud til at komme i USA og kan komme i lgbet af 2015. Finansmarkederne vil dog
i lobet af 2014 fa stigende fokus pd, hvornar stramningerne for alvor vil begynde og straks
indiskontere effekterne heraf.

Krisen omkring Ukraine og Krim-halvgen vil politisk set fortsaette lang tid endnu. Det er
imidlertid vores vurdering, at krisen er mere politisk end gkonomisk. Kun hvis man for alvor
begynder med gkonomiske sanktioner, afbryder gasforsyningerne fra Rusland til Europa
eller krisen begynder at f& mere militeert isleet, vil det for alvor fa laeengerevarende betydning
for finansmarkederne. Da bade Rusland og Europa har store og betydningsfulde handelsre-
lationer forventer vi ikke, at det vil komme s& vidt. Omvendt vil en afklaring af den aktuelle
krise betyde stigende lange renter og stigende aktiekurser, da krisen har lagt et lag pa mar-
kedet det seneste stykke tid.

Den amerikanske 10-arige statsrente er fortsat for lav i forhold til makrogkonomiske for-
hold - ogsa selvom der korrigeres for den ekstremt lempelige pengepolitik. Dette laegger
opadgéende pres pa 0gsa danske og tyske statsrenter. Risikoen for deflation i Europa leegger
indtil videre lag pa danske og tyske statsrenter. Vi forventer svagt stigende stats- og realkre-
ditrenter over de naeste 3-6 maneder.

Virksomhedsobligationer er attraktivt prisfastsat i forhold til statsobligationer, da der bl.a.
indprises flere misligholdelser i virksomhedsobligationer, end vi forventer. Vi forventer sta-
bile til svagt faldende kreditspaend over de naeste 3-6 maneder.

2014 forventes at byde pd en indtjeningsfremgang (EPS) pa 10 pct. for europeeiske aktier.
Dermed er det vores vurdering, at europaeiske aktier er fair prisfastsat, nar der ses pa den
absolut prisfastsaettelse. Relativt til statsobligationer er europaeiske aktier dog stadig attrak-
tivt prisfastsat. Vi forventer stigende aktiemarkeder over de naeste 3-6 maneder.
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark OMXC20 10,5 pct.
Danmark KAXCAP 10,0 pct.
Europa MSCI Europe 1,8 pct.
USA S&P 500 1,5 pct.
Verden  MSCI World 1,0 pct.
Obligationer

Danmark Statsobl. (EFFAS 1-10) 1,6 pct.
Danmark Realkredit (Nykredit) 2,1 pct.
Europa  Statsobl. (EFFAS) 4,2 pct.
Europa Investm. Grade (ML) 2,4 pct.
Europa High Yield (ML) 3,1 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 gavi 1. kvartal 2014 et afkast pa
5,66 pct., hvilket er bedre end markedsud-
viklingen. Bade portefgljens obligationer og
aktier har bidraget positivt til afkastet.

Aktierne har samtidig klaret sig bedre end
den generelle markedsudvikling, mens obli-

Neutral investeringsstrategi

Aktier Obligationer

gationerne har klaret sig pd niveau med oect.

markedsudvikingen.
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GRUPPE 2

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

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 1. kvartal 2014 et afkast pa
4,58 pct., hvilket er bedre end markedsud-
viklingen. Bade portefgljens obligationer og
aktier har bidraget positivt til afkastet.
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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 2014 et afkast p&  Aktierne har samtidig klaret sig bedre end  Neutralinvesteringsstrategi

3,36 pct., hvilket er bedre end markedsud-  den generelle markedsudvikling, mens obli-
viklingen. Bade portefgljens obligationer og  gationerne har klaret sig pd niveau med Opct 35 pet. 100 pet
aktier har bidraget positivt til afkastet. markedsudvikingen.
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GRUPPE 4 Y e e

Portefgljen gavi 1. kvartal 2014 et afkast p&  Bade portefgljens obligationer og aktier har ~ Neutralinvesteringsstrategi
1,74 pct., hvilket er bedre end markedsud-  bidraget positivt til afkastet, og har klaret sig

viklingen. bedre end den generelle markedsudvikling. ~ °°; %Pt 100pct
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Puljeafkast for 2004-2013 ,&rlige afkast i procent

o

10
- 1iln 11 O N i 1
H _ .= - [ | -
1 2 3 4 12 3 4 12 3 4 2 3 4 -12341234IH¥412341234

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Puljeafkast 1. kvartal 2014

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,2 0,4 0,7 0,9 PULJENYT - UDGIVES AF SPAR NORD BANK
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 5,5 4,2 2,6 0,8 Ansvarshavende:
Samlet afkast 5.7 46 3.4 17 Peter Kristensen, direkter,
Rente og Valuta

Puljeafkast 4. kvartal 2013 ) i i
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Redaktion: Tina Moreau Fl'hl'
Skattepligtigt afkast 0,1 0,3 0,5 0,5 Handels- og Udlandsomradet
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0

. ' ' ’ ’ Spar Nord Bank
Aktieafkast 74 54 3.2 08 SEelagervej 15, postboks 162
Samlet afkast 7,5 5,7 3,7 1,3 9100 Aalborg
Puljeafkast 2013 Telefon 96 34 40 00
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 www.sparnord.dk
Skattepligtigt afkast 0,1 0,3 0,4 0,6 .
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 'ferii‘jg%qi” er sluttet
Aktieafkast 22,8 16,5 9,4 2,1 '
Samlet afkast 22,9 16,8 9.8 2,7
Puljeafkast 2012
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,7 1,6 2,7 2,8
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 12,4 9,3 5,6 1,2
Samlet afkast 13,1 10,9 8,3 4,0
Puljeafkast 2011
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,7 1,8 3,4 3,0
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -11,3 -8,6 -5,2 -1,3
Samlet afkast -10,6 -6,8 -1,8 1,7 S a r N o rd
Puljeafkast 2010 p
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,8 1,9 3,0 3,6
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Puljeafkastet kan falges maned for mned p&
Aktieafkast 21,9 16,2 9,4 1,8 www.sparnord.dk/investering/puljenyt
Samlet afkast 22,7 18,1 12,4 5,4 Det naeste nummer af PuljeNyt findes ogsa her -

ca. 1 méaned efter udgangen af hvert kvartal.

teettere pa



