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Resultat for april, maj og juni
samt 1. halvdr 2002

Puljeresultat for april 2002 Verdistigning/-fald
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,0 0,1 0,1 0,1
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,1 0,0
Aktieafkast -5,6 -4,0 -2,3 0,0
Samlet afkast -5,6 -3,9 -2,1 0,1

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

Puljeresultat for maj 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,1 0,2 0,4 0,5
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -1,7 -1,2 -0,9 0,0
Samlet afkast -1,6 -1,0 -0,5 0,5

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

Puljeresultat for juni 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,1 0,3 0,5 0,6
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -6,2 -4,7 3,1 -0,6
Samlet afkast -6,1 -4,4 -2,6 0,0

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

Puljeresultat for 1. halvir 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,3 0,8 1,6 2.8
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,1 0,0
Aktieafkast -13,4 -9,3 -6,4 -0,7
Samlet afkast -13,1 -8,5 -4,7 2,1

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

Puljeafkast for 1996, 1997, 1998,
Pet. 1999, 2000 0g 2001
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Puljekommentarer

Kommentarer til
puljens 4 grupper

Gruppe 1 har i andet kvartal givet et
utilfredsstillende afkast pa -14,3%
mélt pd gennemsnitlig kursverdi.
Andelen af aktier er i perioden
reduceret fra 83% til 80%. Samti-
dig er obligationsandelen hvet fra
15% til 19%, hvilket afspejler en
neutralvegtning af de to aktivtyper
i forhold til investeringsstrategien.
Obligationsafkastet er pd 1,9%.
Arsagen til det beskedne obligati-
onsafkast er, at den udenlandske
del af obligationsbeholdningen kun
har givet et afkast pa 0,05%. Isole-
ret set har de danske obligationer
leveret et afkast pa 2,3%, hvilket
matcher det sammenlignelige
Bloomberg/EFFAS benchmarkin-
deks, som for samme periode har
givet et afkast pa 2,4%. Overordnet Kursvardi i mio. kr.
set er obligationsafkastet ikke til-
fredsstillende. - Danske obligationer (36,2)
Afkastet for andelen af danske akti-
er er pd niveau med det toneangi- . Udenlandske obligationer (8,0)
vende indeks KFX, som i kvartalet

o .
Lﬁ)\:fkleliézg.svggjrgli?ljsfarilzgz Indeksobligationer (0,0) . Kontant (2,7)
med et fald pd knap 25% mod
markedet som malt ved MSCI
World faldt med 20,4%. Samlet er
aktieafkastet ikke tilfredsstillende.

Gruppe 2 har i andet kvartal givet
et utilfredsstillende afkast pa -9,7%
mélt pd gennemsnitlig kursverdi.
Andelen af aktier er i perioden
reduceret fra 64% til 59%. Samti-
dig er obligationsandelen hvet fra
35% til 40%, hvilket afspejler en
neutralvegtning af de to aktivtyper
i forhold til investeringsstrategien.
Obligationsafkastet er pa 2,2%.
Den danske andel af portefoljen
har givet et afkast pd 2,4%, hvori-
mod den udenlandske andel kun
har bidraget med 1,7%. Det sam-
menlignelige Bloomberg/EFFAS
benchmarkindeks har i samme
periode givet et afkast pa 2,4%.
Idet obligationsafkastet siledes lig-
ger relativt tet op ad benchmark
vurderes afkastet tilfredsstillende.
Afkastet for andelen af danske akti-
er er pd niveau med det toneangi- Kursverdi i mio. kr.
vende indeks KFX, som i kvartalet

tabte 11,7%. Udenlandske aktier . Danske obligationer (124,3)
udviklede sig svagere end markedet
med et fald pd knap 25% mod
markedet som milt ved MSCI

World faldt med 20,4%. Samlet er o
aktieafkastet ikke tilfredsstillende. Indeksobligationer (0,0) . Kontant (3,6)
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. Danske aktier (103,5)

. Udenlandske aktier (80,2)
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. Danske aktier (158,7)

. Udenlandske obligationer (45,7) . Udenlandske aktier (95,1)



Gruppe 3

Gruppe 3 har i andet kvartal givet
et utilfredsstillende afkast pa -5,4%
méle p& gennemsnitig kursvardi.
Andelen af aktier er i perioden
reduceret fra 42% til 36%. Samti-
dig er obligationsandelen hevet fra
58% til 63%, hvilket afspejler en
neutralvegtning af de to aktivtyper
i forhold dil investeringsstrategien.
Obligationsafkastet er pd 2,5%.
Den danske del af portefoljen har
leveret et afkast pa 2,6%, hvorimod
den udenlandske del har bidraget
med beskedne 0,63%.

Da det tilsvarende Bloomberg/-
EFFAS benchmark indeks har givet
et afkast pd 2,4%, er obligationsaf-
kastet tilfredsstillende.

Afkastet for andelen af danske akti-
er er pd niveau med det toneangi-
vende indeks KFX, som 1 kvartalet
tabte 11,7%. Udenlandske aktier
udviklede sig svagere end markedet
med et fald pa knap 25% mod mar-
kedet som malt ved MSCI World
faldt med 20,4%. Samlet er akticaf-
kastet ikke tilfredsstillende.

Gruppe 4

Gruppe 4 har i andet kvartal givet et
tilfredsstillende afkast p& 0,6% malt
pd gennemsnitlig kursveerdi. Ande-
len af akder og obligationer er fast-
holdt uendret i perioden med 11%
aktier og 88% obligationer, hvilket
afspejler en marginal overveegt af
akdier i forhold til investeringsstra-
tegien.

Obligationsafkastet er pd 2,2%.
Det sammenlignelige Bloomberg/-
EFFAS benchmarkindeks p4 danske
obligationer med en tilsvarende
varighed har i samme periode givet
et afkast pa 2,2%. Idet obligations-
afkastet saledes ligger relativt tet op
ad benchmark vurderes afkastet til-
fredsstillende. Afkastet for danske
aktier er pd niveau med det tonean-
givende indeks KFX, som i kvarta-
let tabte 11,7% hvilket er rimeligt
tilfredsstillende.
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. Danske aktier (133,5)

. Udenlandske aktier (104,0)
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Obligationer og aktier

Puljekommentarer 2. kvartal 2002
- obligationer

Obligationsmarkedet brudt ud af
dvale

Juni blev den méined hvor obliga-
tionsmarkedet brgd ud af det niveau,
som gennem stort set hele fordret
har kendetegnet markedet. Arsagen
tl det positive obligationsmilje skal
forst og fremmest soges i amerikan-
ske gkonomiske forhold. Bla. over-
raskede det amerikanske detailsalgs-
tal ved at veere markant mindre end
ventet, hvilket isoleret set taler for
lavere renter, hvilket udlgser kurs-
stigninger. Endvidere har obliga-
tionsmarkedet veret praget af de
voldsomme bevagelser pd aktiemar-
kederne. Specielt de amerikanske
teknologiaktier har veeret udsat for
store fald i juni, hvilket sammen
med usikre tegn pd den gkonomiske
fremtid har sendt dollaren ud pé en
reguler rutsjetur. Denne udadgien-
de trafik har styrket euroen mar-
kant, hvilket samtidig har virket
understottende for de europaiske
obligationer.

Pa den europziske scene har der
ligeledes veret medvind pd rente-
markederne. I Tyskland blev nogle-
tallet for industriproduktionen
offentliggjort, hvilket viste at en sti-
gende aktivitet stadig lader vente
pa sig. I relation til den europeiske
inflationsudvikling bekymrer ECB
sig stadig om det vil vare muligt at
presse inflationen ned under de
magiske 2 pct. I samme forbindelse
har ECB udtalt, at man ikke vil tove
med at heve renten hvis det skulle
vise sig nedvendigt. Dette leegger en
naturlig demper pa de korte euro-
paiske obligationer.

Tabel 1

Periode afkast

Ar il dato
juni 02
Kursudvikling
31.05.02
30.06.02
Andring

30.05.02
30.06.02
Andring

Renteudvikling

i

- -

Indtil midten af juni var kvartalet
domineret af stabile kurser og hgje
direkte afkast pa specielt 7% og 8%
realkreditobligationer. Derfor har vi
i det meste af forste halvir for 2002
haft en udpreget forkerlighed for
realkreditobligationer, hvilket da
ogsd har udlest fornuftige afkast. I
slutningen af juni kastede aktiemar-
kedet sine tunge morke skyer hen
over markederne med lavere renter
til felge. Det betod pane kursgevin-
ster pd mellemlange og lange obli-
gationer. Derfor har statsobligatio-
nerne klaret sig markant bedre op
til halvarsafslutningen, hvilket tyde-
ligt ses af tabel 1.

6% St. 1&n 2011 har givet et afkast
p& 1,60% mod 1,20% for 6% Nyk.
2029.

Men som det ogsé ses har 1. halvar
afkastmessigt veret domineret af
realkreditobligationerne.

5% Stgb. 6% St.lin 6% NYK.
2003 2011 2029
1,93% 2,15% 4,05%
0,56% 1,60% 1,20%

100,76 104,55 97,03
100,96 105,82 97,75
0,2 1,27 0,72

4,43% 5,37% 6,46%
4,24% 5,19% 6,38%
-0,18% -0,17%  -0,08%

Det kommende kvartal vil vare

preget af meget stor usikkerhed,
som det ogsd har varet tilfeldet i 1.
halvér af 2002. Som vi ser det nu
kan udviklingen splittes op i 2 sce-
narier. Det forste scenarie vil blive
et forlgb, hvor vi vil se et moderat
vekstforlob i den vestlige verden,
hvilket vil indikere at aktiemarke-
derne er tet p& bunden. Det andet
scenarie vil vise yderligere fald pd
aktiemarkederne, hvilket vil pavirke
gkonomierne i den vestlige verden
tl det varre.

Da vi vurderer at begge udfald er
mulige, velger vi at holde fast i
vores position, med en overvegt
af realkreditobligationer, selv om
yderligere finansiel uro vil favorisere
statsobligationer, som vi sd i slut-
ningen af juni mined.

De seneste nggletal fra USA om-
kring den okonomiske situation,
samt udtalelser fra Den amerikan-
ske Centralbank, har fjernet den
sidste frygt for rentestigninger i
USA, de naste 3 til 6 méineder, hvil-
ket betyder at investorerne igen
pAtager sig en storre risiko lobetids-
messigt p& deres obligationsbehold-
ning.




Puljekommentarer 2. kvartal 2002

- aktier

De moderate stigninger forst pd
ret blev i 2. kvartal aflgst af en sar-
deles nerves stemning pé de inter-
nationale aktiemarkeder med

betragtelige kursfald til folge. Det
seneste kvartal har budt pé en lang
rekke af gode ekonomiske nogletal
for den globale okonomi. Aktie-
markerne er dog pé trods af de gode
negletal praget af en fortsat usik-
kerhed i forhold ¢l hvorvidt op-
svinget i specielt den amerikanske
okonomi har bidt sig endeligt fast
eller om gkonomien stir overfor en
ny nedgangsperiode. Det amerikan-
ske privatforbrug har siledes gen-
nem hele recessionen ligget pd et
hojt niveau, og usikkerheden relate-
rer sig derfor i vid udstrekning til
hvorvidt privatforbruget kan fast-
holdes pd det nuvarende niveau.
Den nervese stemning pé aktiemar-
kederne kan derudover henfores til
de gentagne sager omkring ameri-
kanske selskabers kreative regn-
skabsmetoder. Lavinen der begynd-
te at rulle med afsloringen af
Enrons kreative regnskabspraksis
har siden trukket dybe spor med
sager omkring Tyco, Worldcom og
senest Xerox. Skandalen har resulte-
ret i en dyb skepsis blandt investo-
rerne overfor de aflagte regnskabstal
inden for specielt amerikanske sel-

skaber.

Tabel 2

MSCI Europe
Sektorperformance - 2. kvartal
Energi -13,0%
Materialer -9,2%
Industri -13,0%
Forbrugsgoder -21,1%
Konsumentvarer -7,2%
Sundhedspleje -15,7%
Finans -15,7%
IT -45,5%
Telekommunikation -31,7%
Forsyning -8,0%
Samlet -17,4%

Aktiemarkedet er udover de kon-
junktur- og selskabsspecifikke for-
hold praeget af en betydelig geopoli-
tisk usikkerhed pga. den seneste
tids forvarring af situationen i Mel-
lemosten, den spandte situation
mellem Indien og Pakistan samt
den konstant lurende frygt for nye
terrorangreb. Den lange rekke af
usikkerhedsfaktorer har tilsammen
medfert en "flugt” fra akdier ind i
mere sikre aktivtyper som f.cks.
obligationer.

De mange usikkerhedsmomenter
har sammen med den i gjeblikket
lave indtjening i virksomhederne
resulteret i betydelige kursfald, og
aktiemarkederne i USA og Europa
er siledes over de seneste mineder
faldet til niveauerne umiddelbart
efter 11. september. Det danske
KFX-indeks har i lgbet af 2. kvartal
udvist et fald pa knap 12%, og det
danske marked har dermed klaret
sig relative pent i forhold dl det
ovrige Europa, der samlet set er fal-
det med godt 17% malt ved MSCI
Europe, jf. tabel 2. Det amerikan-
ske marked har i samme periode
métte konstatere fald pa det brede
indeks S&P 500 pd knap 14%
mens teknologiindekset Nasdaq er
faldet med knap 21%. De markan-
te kursfald i 2. kvartal har ramt
samtlige sektorer af varierende
omfang, men perioden har samtidig
anskueliggjort betydningen af de
rigtige sektorvalg.
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Det seneste kvartal har siledes budt
pd et fald i MSCI Europes IT- og
Telekommunikationsindeks ~ pd
henholdsvis 32% og 46%, mens de
sektorer som traditionelt anses for
at vere blandt de mest stabile blot
er faldet med omkring 8%.

Forventninger

Aktiemarkedet har de seneste
méneder varet preget af en stigen-
de modvilje mod risiko, og investo-
rerne synes i hojere grad at fokusere
pd den aktuelle indtjening end de
fremtidige indtjeningsforventnin-
ger. Vi forventer imidlertid at for-
bedringen af de okonomiske nogle-
tal vil udmente sig i en vending i
selskabernes indtjening i forbindel-
se med selskabernes halvarsregnska-
ber, hvilket alt andet lige burde
vare positive for aktiekurserne.
Fokus er fortsat rettet mod de forste
rentestigninger fra specielt den
amerikanske centralbank. Vi for-
venter imidlertid at den amerikan-
ske centralbank vil fastholde renter-
ne indtil engang i 4. kvartal for at
afvente en vedvarende vending i
beskaftigelsen samt virksomheder-
nes investeringer. Vi forventer fort-
sat at forste rentestigning vil vare
startskuddet til en storre sektorrota-
tion, hvor man gradvist vil reducere
vegtningen i cykliske akder il for-
del for bla. finansielle aktier og
egentlige vaekstaktier.
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