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Andet kvartal bed pa forsatte rentestigninger over hele linjen. Figur 2 viser en meget
tydelig parallelforskydning af rentekurven i opadgéende retning. | lgbet af 2006 har
den europziske centralbank sat renten op med 2 gange 0,25 pct. point. Den danske
nationalbank har vanen tro fulgt trop og dermed sendt den korte danske rente op i 3
pct.

Figuren vidner endvidere om, at markedet pa forhand har inddiskonteret en yderligere
renteforhgjelse pa 0,25 pct. Ikke overraskende har de stigende renter medfart massive
kurstab. De i forvejen meget lave kuponrenter har bevirket, at der ikke har vaeret nogen
kuponbetaling at sti i mod med, hvorfor eksempelvis den 10-arige statsrente har givet
et negativt afkast pa 4,52 pct. Realkreditobligationerne er heller ikke gaet ramt forbi. 5
pct. realkredit 2035 ma notere sig for et tab pa 1,13 pct. Vi skal helt ind og finde obli-
gationer med under 2 ars lgbetid for et positivt afkast kan observeres.

Det primare fokusomrade er i gjeblikket centreret til det aktuelle inflationsniveau.
Flere radsmedlemmer fra den europaeiske centralbank har pa det seneste uafthaengigt
af hinanden udtrykt bekymring for stigende forbrugerpriser. S leenge disse bliver ved
med at komme ud i den absolutte gvre ende af skalaen, er der ingen tydelige tegn pa,
at ECB @ndrer deres syn pa den aktuelle pengepolitik.

Pa det danske marked har det forste halvar veeret en hard omgang for realkreditobli-
gationerne. En naermest keedereaktionsagtig bevaegelse blev forst pa aret sat i gangis
pct. segmentet. Uden nogen egentlig begrundelse var der pludselig lagt op til brand-
udsalg, hvilket afstedkom kursfald i omegnen af 3-4 kurspoint. De fgr sa sikre 5 pct.
obligationer blev med ét sat lig med lange obligationer.

Heller ikke kredit- og virksomhedsobligationer er sluppet for kursfald pa grund af
den usikkerhed som hersker omkring inflationsudviklingen og veekstudsigterne.
Investorernes reducering af deres risiko har betydet at rentespaendet mellem statsob-
ligationer og virksomhedsobligationer er blevet udvidet pa grund af at man ensker en
starre risikopraemie for at ligge med denne type obligationer i sin portefglje.

Puljekommentar - obligationer
2. kvartal 2006
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Periodeafkast og kursudvikling

Tabel 1

Periodeafkast

Varighed
Ar til dato
Juni 2006

Kursudvikling

31-05-2006
30-06-2006
Andring

3% DS
2006

0,36
1,22%
0,15%

99,983
99,893
-0,090

4% DS
2015

7,79
-4,52%
-0,86%

100,220
99,022
-1,198

5% Totalkr.
2035

6,39
-1,13%
-0,24%

98,767
98,131
-0,636



2. kvartal bed pa et markant stemningsskifte pa de internationale aktiemarkeder sam-
menlignet med de foregdende kvartaler. En brat korrektion i maj blev i juni fulgt op
af en yderst nervgs stemning med store udsving til folge. Nervesiteten udlgstes af en
udbredt frygt for stigende inflation samt udtalelser fra de toneangivende centralban-
ker, der indikerede behov for yderligere renteforhgjelser. Derudover synes der igen at
vaere tegn pa tiltagende geopolitisk usikkerhed omkring Iran og til dels Nordkorea,
hvilket har sendt olieprisen pa yderligere himmelflugt.

Den amerikanske gkonomi er fortsat oppe i hgje omdrejninger, men flere af de gkono-
miske indikatorer tyder pa at en opbremsning er undervejs. Den gkonomiske udvikling
i Europa peger generelt set i den rigtige retning med staerk eksport, stigende beskaefti-
gelse og begyndende tegn pa et spirende privatforbrug. De europzeiske skonomier vil
dog efter alt at desmme veere sarbare overfor en opbremsning i USA.

Prisen pa Brent-olie har i 2. kvartal udvist en stigning pa godt 11% pa grund af tilta-
gende geopolitisk usikkerhed omkring Iran og Nordkorea. Derudover bidrager den
seneste udvikling omkring Israel/Libanon til en generel eskalering af situationen i hele
Mellemgsten.

De internationale aktiemarkeder har i 2. kvartal udvist fald over hele linien. Det brede
amerikanske S&P 500-indeks er faldet med 1,9 pct. mens teknologiindekset Nasdaq er
faldet med 7,2 pct. Det japanske Nikkei-indeks er til sammenligning faldet med hele
9,1 pct. efter en stigning pa godt 47 pct. i de foregaende 3 kvartaler. Europa har lige-
som resten af verden matte sande, at traeerne ikke gror ind i himlen. Det europaeiske
MSCI-Europa-indeks er siledes faldet med 4,2 pct., mens det danske OMXC2o0-indeks
faldt 6,1 pct.

De danske aktier er som neevnt ikke gaet ram forbi turbulensen pa de internationale
aktiemarkeder. Derudover har markedet veeret negativt pavirket af enkelte selskabs-
specifikke nyheder som f.eks. endnu en nedjustering fra A. P. Mgller Maersk samt et
pauvert regnskab fra Danisco. Maersk matte i slutningen af juni sande at forventnin-
gerne fra marts maned ikke kunne indfries. Maersk er efter to skuffende resultatud-
meldinger faldet med godt 30 pct. i 1. halvér, og aktien tegner sig dermed alene for et
fald i OMXC2o0-indekset pa godt 10 pct.

Vi er i det store hele fortrgstningsfulde med hensyn til udviklingen pa de internationale
aktiemarkeder, om end vi realistisk set ma forvente mere "normale” afkast fremover,
end vi har set de seneste ar. Virksomhederne er saledes sunde som sjzldent set for,
og er dermed godt rustet til fremtidig vaekst. Samtidig synes prisfastseettelsen p4 aktie-
markedet pd ingen made faretruende, hvilket indikerer at den nuvaerende turbulens
blot er en korrektion og ikke starten pa et nyt aktiekrak.

Vi ser dog ogsa marke skyer pa himlen. Den amerikanske skonomi synes pa vej ned
i gear og meget vil fremover aftheenge af, hvor hard opbremsningen bliver. Inflationen
synes over det meste af verden at vaere pa vej op, og der er siledes en overhaengende
risiko for, at centralbankerne tvinges til at haeve renterne yderligere for at holde infla-
tionen i ave. Oliemarkedet har leenge vaeret en sten i skoen pé de internationale aktie-
markeder. Den tiltagende geopolitiske usikkerhed gger risikoen for markant stigende
oliepriser, hvilket vil kunne leegge en alvorlig deemper pa den gkonomiske vaekst.
Mange investorer har de seneste ar investeret for lante midler, og der er en fare for, at
de stigende renter samt den seneste tids store udsving pa de finansielle markeder, vil
fa investorerne til at rebe sejlene og dermed traekke penge ud af aktiemarkedet.

Puljekommentar - Aktier
2. kvartal 2006

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

Land Procent
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USA 18,84
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Portefoljen udviste i 2. kvartal et afkast pa -4,3 pct., hvilket vi betragter som acceptabelt sammen- G
lignet med de referenceindeks portefalijen sammenlignes med. Portefgljens afkast er negativt ru ppe 1

pavirket af den sure stemning pa aktiemarkederne i maj og juni.

Det konstaterede afkast er skabt via et tilfredsstillende resultat pa obligationer. Afkastet pa ak-
tier er fremkommet via et acceptabelt afkast pa danske aktier og et paent afkast pa udenlandske
aktier.

Portefaljen har i 1. halvar udvist et afkast pa 1,4 pct., hvilket vi betragter som tilfredsstillende.
Afkast er opnaet via et fornuftigt resultat pa obligationer samt tilfredsstilende afkast pa savel
danske som udenlandske aktier.

Har du BankValg og er du mellem 18 og 40 dr, er
din opsparing placeret i denne gruppe.
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Portefaljen udviste i 2. kvartal et afkast pa -3,3 pct., hvilket vi betragter som acceptabelt sammen-
lignet med de referenceindeks portefgljen sammenlignes med. Portefgljens afkast er negativt
pavirket af den sure stemning pa aktiemarkederne i maj og juni.

Det konstaterede afkast er skabt via et tilfredsstillende resultat pa obligationer. Afkastet pa aktier
er fremkommet via et acceptabelt afkast pa danske aktier og et peent afkast pa udenlandske
aktier.

Portefaljen har i 1. halvar udvist et afkast pa 0,6 pct., hvilket vi betragter som tilfredsstillende.
Afkast er opnaet via et fornuftigt resultat pa obligationer samt tilfredsstilende afkast pa savel
danske som udenlandske aktier.
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Portefaljen udviste i 2. kvartal et afkast pa -2,0 pct., hvilket vi betragter som acceptabelt sammen-
lignet med de referenceindeks portefaljen sammenlignes med. Portefaljens afkast er negativt
pavirket af den sure stemning pa aktiemarkederne i maj og juni.

Det konstaterede afkast er skabt via et tilfredsstillende resultat pa obligationer. Afkastet pa ak-
tier er fremkommet via et acceptabelt afkast pa danske aktier og et paent afkast pa udenlandske
aktier.

Portefaljen har i 1. halvar udvist et afkast pa -0,2 pct., hvilket vi betragter som tilfredsstillende.
Afkast er opnaet via et fornuftigt resultat pa obligationer samt tilfredsstilende afkast pa savel
danske som udenlandske aktier.
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Portefgljen udviste i 2. kvartal et afkast pa -0,1 pct., hvilket vi betragter som acceptabelt sammen- G ru p pe 4

lignet med de referenceindeks portefgljen sammenlignes med. Portefaljens afkast er negativt

pavirket af den sure stemning pa aktiemarkederne i maj og juni.

Det konstaterede afkast er skabt via et tilfredsstillende resultat pa obligationer. Afkastet pa aktier ~ Har du BankValg og er du over 59 dr, er din
er fremkommet via et acceptabelt afkast pa danske aktier. opsparing placeret i denne gruppe.
Portefaljen har i 1. halvar udvist et afkast pa 0,3 pct., hvilket vi betragter som tilfredsstillende.

Afkast er opnaet via et fornuftigt resultat pa obligationer samt tilfredsstilende afkast pa danske

aktier.
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Puljeafkast for 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004 og 2005

Arlige afkast i procent

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Resultat for 1. og 2. kvartal 2006 Alle afkast er for administrationsgebyr.
Tall frundet til en decimal.
samt for 2002, 2003, 2004 og 2005 aiene erafrndet i en decima

Forklaring:

Puljeafkast for 2. kvartal 2006

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4  Afgifispligtigt afkast:
Afgiftpligt. afk. 0,0 -0,1 -0,2 0,2  Afkast som stammer fra obligations- og
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0  kontant beholdningen.
Aktieafkast 4,3 3,2 1,8 -0,3 Beleegges med 15 pct. afgift.
Samlet afkast 4,3 3,3 -2,0 0,1 Afgiftsfrit afkast:
Afkast som stammer fra beholdningen af
Puljeafkast for 1. kvartal 2006 Verdistigning/-fald  indeksobligationer.
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Aktieafkast:
Afgiftpligt. afk. -0,2 -0,6 -1,0 -0,4

Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.

Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,1 0,0 Belzegges med 15 pct. afgift.
Aktieafkast 5,9 4,5 2,8 0,8
Samlet afkast 5,7 3,9 1,9 0,4

Puljeafkast for 2005

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4

Afgiftspligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9

Afgiftsfrit afkast o o 0,3 o Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Aktieafkast 33,5 25,0 14,4 4,7

Samlet afkast 34,0 26,4 16,7 7,6 Ansvarshavende:

Peter Jolck, direktor, Konceptafdelingen

Redaktion: K tafdelingen.
Puljeafkast for 2004 edaktion: Konceptafdelingen

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4

Afgiftspligtigt afkast 0,9 1,7 2,8 4,0 Spar Nord Bank
Afgiftsfrit afkast o o 0,2 o Skelagervej 15
Aktieafkast 12,0 9,1 5,4 2,3 Postboks 162
Samlet afkast 12,9 10,8 8.4 6.4 9100 Aalborg

Telefon 96 34 40 0o

. d.dk
Puljeafkast for 2003 www.sparnor

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,4 1,2 2,5 3,1

Afgiftsfrit afkast o) o) 0,3 o r
Aktieafkast 14,9 11,9 7,2 1,3 g! S p a %/W

Samlet afkast 15,3 13,1 10,0 4,4




