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ER RECESSIONEN OVERSTAET?

Bade ja og nej. P4 den ene side er der
ikke tvivl om, at de rentenedsattelser
vi har oplevet globalt, og de betydelige
stimuleringspakker regeringerne verden
over har iveerksat er ved at have sin
virkning pa skonomierne. Efter vores
opfattelse befinder vi os tzet pa bunden
af den starste gkonomiske nedtur siden
1930’erne. Der er spaede tegn pa, at det
snart vil begynde at g& fremad igen.
| hvert fald er de gkonomiske indika-
torer ikke sa negative, som de var for
blot f4& maneder siden. Endvidere har
flere internationale organisationer som
eksempelvis OECD og IMF indenfor de
seneste maneder haevet deres sken for
den globale gkonomiske veaekst. Der er
saledes lys for enden af tunnelen. Pa den
anden side forventer vi kun et relativt
svagt gkonomisk opsving, og arbejds-
lgsheden vil formentlig fortsat stige de
kommende maneder. De meget store
stimuleringspakker betyder, at langt de
fleste lande i gjeblikket har store under-
skud pa statsbudgettet. De underskud
skal daekkes ind, nar krisen er overstaet.
Det kan betyde ggede skatter og afgifter
til skade for virksomheder og forbrugere
og dermed deempe vaeksten. Vi ser séle-
des kun et svagt gkonomisk opsving i
horisonten, men det er trods alt bedre

% spar Nord

end den udvikling, vi har veeret vidne til
de seneste 18 méaneder.

HVILKE IMPLIKATIONER HAR DET FOR
DE FINANSIELLE MARKEDER?

Centralbankernes rentenedseettelser er
efter alt at demme et overstaet kapitel,
men der vil ga en rum tid inden vi ser
renteforhgjelser. Det vil formentlig forst
ske langt inde i 2010. Centralbankerne
vil veere sikre pa at et opsving har bidt
sig fast, for de begynder at haeve renterne
igen. Inflationen er meget lav i gjeblikket,
og med udsigt til et svagt skonomisk
opsving vil inflationen forblive lav et styk-
ke tid fremover. Det er dog vores opfat-
telse, at obligationsrenterne er meget
teet pa bunden i denne omgang, og at vi
i lobet af de kommende kvartaler vil se
uforandrede til svagt stigende renter.

Efter de meget store kursstigninger fra
marts til juni er de "nemme penge” tjent
pa aktiemarkederne. Aktier er dog ikke
"dyre” malt pa negletal pd nuveerende
tidspunkt. Med udsigt til et forestdende
opsving og dermed stigende indtjening
i virksomhederne, er der grundlag for
en vis optimisme med hensyn til udvik-
lingen pa aktiemarkederne. Det er dog
vigtigt at holde sig for gje, at det relativt

svage opsving, vi star overfor, betyder at
virksomhedernes indtjeningsfremgang
ogsa bliver relativt svag. Kombinationen
af relativ fornuftig prisfastseettelse af
aktierne og en begyndende indtjenings-
fremgang for virksomhederne over de
kommende kvartaler, giver os en tro pa,
at aktiemarkederne vil fortseette den posi-
tive udvikling fra forarsmanederne om
end i et noget mere behersket tempo.

Efter vores opfattelse er der saledes
udsigt til uforandrede renter pa helt kort
sigt og derefter svagt stigende renter. P4
aktiemarkederne er der grundlag for en
vis optimisme grundet det forestdende
gkonomiske opsving.

UNDERSKUDS-
GARANTIEN I
PULJEGRUPPE 4

er opsagt fra og med den 1. januar
2010. Opsigelsen skyldes vaesent-
ligt @endrede vilkar pa de finansielle
markeder som fglge af kreditkrisen
— og sidenhen finanskrisen. Bergrte
puljekunder blev orienteret herom i
et brev sendt i uge 27, 2009.

Puljeafkastet kan folges maned for maned pa www.sparnord.dk/investering/puljenyt

Arets neeste nummer af PuljeNyt findes ogsd her - ca. 1 maned efter udgangen af hvert kvartal.



MARKEDSKOMMENTAR 2. KVARTAL 2009

Gronne skud. Det begreb blev det store modeord i 2. kvartal 2009. Efter USA’s central-
bankdirekter Bernanke for naesten 4 maneder siden brugte metaforen til at pavise, at vi er
pa vej ud af den finansielle isvinter og foraret er begyndt at vise sine fine grenne skud, har
begrebet veeret brugt i stor stil af kommentatorer og kendetegner ogsé langt hen ad vejen
markedsudviklingen i 2. kvartal.

Det nzermest frie fald, som vi sd i 4. kvartal 2008 og 1. kvartal 2009 i produktionen, sam-
handlen, forventningerne mv., er blevet bremset og i mange henseender ogsa vendt. Som
forarets granne skud viser de skonomiske indikatorer ogs3, at det veerste ligger bag os. Som
det fremgar af figur 1, viser de skonomiske indikatorer for G3-landene (USA, Eurozonen og
Japan) og BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) netop dette billede.

Den europaiske centralbank (ECB) satte i 2. kvartal 2009 renten ned med 0,50 pct.-point
til 1 pct. og introducerede som den sidste af de store centralbanker initiativer for opkeb af
obligationer. ECB har sat fokus pa opkeb af realkreditlignende obligationer med henblik pa
at understotte kreditgivningen og boligmarkederne.

| Danmark fulgte Nationalbanken ikke blot ECBs rentenedsattelser, men satte renten yder-
ligere ned, s& Indskudsbevisrenten faldt fra 2,25 pct. til 1,45 pct. i lobet af kvartalet.

Der er ingen tvivl om, at myndighedernes ekstraordinaere og voldsomme tiltag de sidste
mange kvartaler har sikret, at vi ikke kommer til at opleve et totalt kollaps og en krise i stil
med den, der fulgte efter krisen i 1929. Der er kommet en klar bedring i likviditeten og til-
liden er ved at komme tilbage i det finansielle system. Panikken i iszr 4. kvartal 2008 gjorde
ogs4, at industrien meget voldsomt nedbragte lagre frem for at producere. Det har givet et
eftersleeb, som skal indhentes og det vil ogsa bidrage positivt til vaeksten et stykke tid.

Trods de mange grenne skud er det ikke sikkert, at sommeren bliver varm. Arbejdslasheden
stiger fortsat og vil stige lang tid endnu. Forbrugernes tillid og kabelyst er ikke imponerende
og erhvervslivets investeringer er ligesa. Bankernes villighed til at lane er stadig lav og myn-
dighedernes mange tiltag skal senere enten betales tilbage eller pa anden made "spoles
tilbage”. Det er det generelle billede i de udviklede skonomier. Derfor peger de langsigtede
vaekstudsigter mere pa, at vaeksten de neeste ar vil blive relativ moderat.

AKTIER

De gronne skud gav stor optimisme i aktiemarkederne — i hvert fald i begyndelsen af 2.
kvartal 2009. Derefter udviklede markederne sig meget forskelligt, som det ogsa fremgar
af figur 2 og tabel 1.

| Danmark steg aktiemarkedet med ca. 27 pct. i 2. kvartal og mellem 14,7 pct. (Totalindekset,
cappet) og 17,4 pct. (OMXC20) i 1. halvar. Vindere i 2. kvartal blandt OMXC2o0-selskaberne
blev Danske Bank, NKT og Sydbank, der steg med hhv. 93,9, 83,8 og 71,0 pct., mens
taberne blev Coloplast, Lundbeck og Genmab med et afkast i kvartalet pa hhv. 5,8, 5,8 og
-13,6 pct.

De europziske aktier gik derimod naermest i sta i maj og juni og endte med at give 15,8 pct.
i 2. kvartal og 3,6 pct. for 1. halvar. Knap sa markant gik det frem i USA, hvor S&P 500 i 2.
kvartal steg med 8,5 pct. og 1,1 pct. for hele 1. halvar.

Den meget afvigende udvikling pa det danske aktiemarked skyldes, at det danske marked
har nogle fa selskaber, som veaegter meget tungt indeksmeessigt. (A. P. Mgller, Novo, Vestas
og Danske Bank star for i alt ca. 65 pct. af OMXC20). Disse fa aktier kan derfor prage
udviklingen markant. | Eurozonen og USA er aktieindeksene langt mere spredte og bredere
funderet.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-3

FORDELT PA LANDE.
GRUPPE 4 INDEHOLDER KUN DANSKE AKTIER

Land Procent
Danmark 48,41
USA 22,04
Tyskland 5,81
Japan 5,18
Frankrig 4,63
England 3,83
Schweiz 2,62
Hong Kong 1,87
Spanien 1,77
Holland 1,28
Italien 0,82
Taiwan 9,75
Norge 0,47
Belgien 0,30
Finland 0,22
Sum 100,00
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OBLIGATIONER

De gronne skud var en af arsagerne til, at renten pa lange statsobligationer steg hen over
kvartalet med faldende kurser til folge. Til gengeeld klarede de danske realkreditobligatio-
ner sig rigtig godt, som det fremgar af figur 3. Denne normalisering skyldes efter vores
vurdering, statsobligationernes rolle som sikker havn ikke laengere anses for ngdvendig i
takt med de gronne skud er skudt frem. Investorerne er blevet mere villige til at kebe andre
typer obligationer, hvilket ogsa fremgar af tabel 1, hvor danske realkreditobligationer og
europeiske kreditobligationer har klaret sig markant bedre end statsobligationerne.

De store udstedelser af statsobligationer i specielt USA og Storbritannien samt en begyn-
delse spekulation i at det vil kunne gdeleegge den hgje rating (kreditveerdighed), som de har
i dag, pressede ogsa kurserne pa statsobligationsmarkederne i 2. kvartal.

| Danmark var der fokus pa den farste konverteringsbglge i mange ar. Mange lantagere
opsagde deres 6 og 7 pct. fastrentelan og konverterede ned i rentetilpasningsldn. Det gav
en ekstraordineer indfrielser til juliterminen pa 40 mia. kr.

UDSIGTERNE

Det er vores vurdering, at finansmarkederne langt det meste af 2. kvartal 2009 forventede,
at det kommende gkonomiske opsving ville blive V-formet. Det er imidlertid vores vurde-
ring, at det snarere bliver W-formet. Der er klare grenne skud i de gkonomiske nogletal
globalt set, men det er ikke det samme, som at alle problemer er bag os.

Vi ser gode muligheder for, at de lange obligationsrenter kan falde p4 kort sigt, men ser dog
pa leengere sigt stor risiko for stigende lange renter.

Pa aktiemarkederne forventer vi, at vi et stykke tid endnu vil vaere i et usikkert marked uden
klar, langsigtet tendens.

Disse vurderinger danner baggrund for den strategi, som vi forventer at forfglge det kom-
mende kvartal.

Kapitalforvaltningen
2. juli 2009

TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

1 halvar 2. kvt.

Land Indeks 2009 2009
AKTIER

Danmark OMXC20 17,4%  27,3%
Danmark Totalindeks (Cappet) 14,7%  27,5%
Europa MSCI Europe 3,6%  158%
USA S&P 500 1,1% 8,5%
Verden MSCI World 4% 12,7%
OBLIGATIONER

Danmark Statsobl. (EFFAS) -0,5%  -0,4%
Danmark Realkredit (Nykredit) 3,5% 1,6%
Europa Statsobl. (EFFAS) 1,6%  0,6%
Europa Kreditobl. (iBoxx) 7,.4%  8,4%
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G RU PPE 'I Har du BankValg og er du mellem 18 og 4o dr, 4

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 2. kvartal et afkast pa 12,25 pct. og det samlede afkast ~ Set i forhold til markedsudviklingen har danske aktier og danske obli-
for 1. halvar blev 10,90 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er afkas-  gationer givet et merafkast. Europzeiske aktier har givet et afkast, der
tet tilfredsstillende. matcher markedsudviklingen, mens amerikanske og oversgiske aktier
har givet et afkast, der er lidt lavere end markedsudviklingen.
Alle aktivklasser har bidraget positivt til afkastet i 2. kvartal.
Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 2. kvartal.

For at kunne imgdekomme udtreek af SP-midler fra puljen var andelen
af kontanter relativ hgj ved kvartalets udgang.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1. HALVAR 2009
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G RU PPE 2 Har du BankValg og er du mellem 40 og 50 dr, 5

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 2. kvartal et afkast pa 9,98 pct. og det samlede afkast ~ Set i forhold til markedsudviklingen har danske aktier og danske obli-
for 1. halvar blev 9,39 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er afkas-  gationer givet et merafkast. Europeeiske aktier har givet et afkast, der
tet tilfredsstillende. matcher markedsudviklingen, mens amerikanske og oversgiske aktier
har givet et afkast, der er lidt lavere end markedsudviklingen.
Alle aktivklasser har bidraget positivt til afkastet i 2. kvartal.
Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 2. kvartal.

For at kunne imgdekomme udtreek af SP-midler fra puljen var andelen
af kontanter relativ hgj ved kvartalets udgang.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1. HALVAR 2009

Danske aktier: 5 starste positioner
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GRUPPE 3

Portefgljen gav i 2. kvartal et afkast pa 6,32 pct. og det samlede afkast
for 1. halvar blev 6,94 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er afkas-
tet tilfredsstillende.

Har du BankValg og er du mellem 50 og 59 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Set i forhold til markedsudviklingen har danske aktier og danske obli-
gationer givet et merafkast. Europeeiske aktier har givet et afkast, der

matcher markedsudviklingen, mens amerikanske og oversgiske aktier
har givet et afkast, der er lidt lavere end markedsudviklingen.

Alle aktivklasser har bidraget positivt til afkastet i 2. kvartal.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1. HALVAR 2009
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Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 2. kvartal.

For at kunne imgdekomme udtreek af SP-midler fra puljen var andelen
af kontanter relativ hgj ved kvartalets udgang.
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Danske aktier: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Selskab

Novo Nordisk
Carlsberg A/S

Vestas Wind Systems
Danske Bank

A.P. Mgller - B

Udenlandske aktier: 5 starste positioner
(i procent af udenlandske aktier)
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Volkswagen AG
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Obligationer: 3 storste positioner
(i procent af obligationer)
Obligation
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4% Realkredit 2014

AKTIVSAMMENSATNING
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Indeksobligationer (17,4) @vr. puljeaktiver (0,0)

Andele i investerings-

Danske aktier (169,5) foreninger (0,0)

. Udenlandske aktier (183,5)



Har du BankValg og er du over 59 dr, er din
G RU PPE 4 opsparing placeret i denne gruppe 7

Portefgljen gav i 2. kvartal et afkast pa 1,28 pct. og det samlede afkast
for 1. halvar blev 3,05 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er afkas-
tet tilfredsstillende.

Gruppe 4 har udelukkende investeret i danske realkreditobligationer
siden forst i januar 2009.

For at kunne imgdekomme udtreek af SP-midler fra puljen var andelen
af kontanter relativ hgj ved kvartalets udgang.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1. HALVAR 2009
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DET ER ET SARLIGT
ANSVAR AT TAGE SIG AF
DIN BORNEOPSPARING

Siden 1. april 2008 har det vaeret muligt at placere bgrneopsparingsmidler
i alle 4 puljegrupper.

Kontakt venligst din radgiver, hvis du ensker at hare mere om dine muligheder.
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PULJEAFKAST FOR 2000 - 2008 ARLIGE AFKAST | PROCENT

35
30

25
20

15

10
f,-lll 2 3y 2 3 IIII
) 1 2 3 4 .. I 1 2 3 4

s B
4 4

s 12 3 1 2 3 1 2 3 4 1 2 3 4

-10

5

-20

25

30

-35

-40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Puljeafkast 2. kvartal 2009
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 PU LJ ERESU LTATE R
gt::::?rliltg;ﬁgztﬂ(ast g:é g:g ;’g co),'i Alle afkast er for administrationsgebyr.
Aktieafkast 12,1 9,6 5.8 05 Tallene er afrundet til en decimal.
Samlet afkast 12,3 10,0 6,3 1,3

Forklaring:

Puljeafkast 1. kvartal 2009 Skattepligtigt afkast:

QE(aSt I .pr(‘>cent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Afkast som stammer fra obligations- og
attepligtigt afkast -0,1 -0,2 -0,2 0,9 )
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 kontant beholdningen.
Aktieafkast 1,2 0,4 0,8 0,9 Belzegges med 15 pct. skat.
Samlet afkast -1,3 -0,6 0,6 1,8 Skattefrit afkast:
Afkast som stammer fra beholdningen af
Puljeafkast 2008 indeksobligationer.
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Aktieafkast:
gtattepl]gngt aflast b o 40 V2 Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
attefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 395 286 T 36 Beleegges med 15 pct. skat.
Samlet afkast -38,4 28,5 -15,0 -2,4

Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Puljeafkast for 2007

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Ansvarshavende:

Skattepligtigt afkast 0,7 1,3 1,9 3,4 Ole Seholm Jensen, direktor,

Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Forretningsudvikling

Aktieafkast -1,2 -1,0 -0,4 -0,5

Samlet aﬂ(ast -0,5 0,3 1,5 2,9 Redaktion: Tina Moreau Plhl,
Forretningsudvikling

Puljeafkast for 2006 Spar Nord Bank

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Skelagervej 15, postboks 162

Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,2 1,9 9100 Aalborg

Skattefrit afkast 0,0 0,1 0,1 0,0 Telefon 96 34 40 00

Aktieafkast 13,9 10,7 6,4 2,3 www.sparnord.dk

Samlet afkast 14,4 11,5 7,7 4,2

Redaktionen er sluttet 15. juli 2009

Puljeafkast for 2005

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9 ( S pa r N o rd
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,3 0,0 e

Aktieafkast 33,5 25,0 14,4 4,7 ML ém% - Mim ém

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




