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SKAL JEG VALGE EN PENSIONSPULJE

ELLER STA KONTANT?

Uroen pa finansmarkederne har faet mange pensionsopsparere
til at droppe verdipapirerne. | stedet veelger de at saette pensi-
onspengene pa en kontantkonto — men er det nu det rigtige valg?

Ser vi pa de historiske erfaringer, som vi har i Spar Nord med
pensionspuljerne i forhold til at sta kontant, er det tydeligt, at
pensionspuljerne vinder over kontoen med kontanter.

| tabel 1 er vist de fire Spar Nord-puljers afkast fra 1998 og 12,5

ar frem. | tabellen ses ogs4, hvad kontantrenten har vaeret i gen-
nemsnit over samme arraekke.

TABEL 1: HISTORISKE PULJEAFKAST OG KONTANTRENTER

KONTANT PENSION

PROCENT PENSIONSPULJER (TRAPPERENTE)
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(V) (V) (V) (V) \ A A

1998 6,5 4,9 5,4 5,5 3,3 4,0 4,5

1999 21,7 13,1 83 4,2 2,6 3,3 3,8

2000 2,5 53 4,3 7,4 3,4 39 4,6

2001 -7,6 -6,4 -1,0 3,4 3,4 3,9 4,6

2002 -26,5 -18,0 -8,5 4,5 2,2 2,7 32

2003 15,3 13,1 10,0 4,4 1,3 1,8 2,1

2004 12,9 10,8 8,4 6,4 1,0 1,5 1,8

2005 34,0 26,4 16,7 7,6 1,0 1,5 1,8

2006 14,4 11,4 7,7 4,2 1,6 2,1 2,3

2007 -0,5 0,3 1,5 2,9 2,4 2,9 3,3

2008 -38,4 -28,5 -15,0 (VX0) 2,6 33 4,3

2009 25,3 21,3 15,5 58 0,7 1,2 2,2

1. halvar 2010 7,9 7,1 6,3 3,9 0,3 0,5 1,5

Noter: Puljeafkast efter handelsomkostninger mv. og for administrations-
gebyr. Kontantrenterne er trapperente. Bemeerk, at historiske afkast ikke er
en garanti for fremtidige afkast.

Umiddelbart er det dog sveert at sammenligne tallene, da afkas-
tet i puljerne er for administrationsomkostninger, og renten pa
kontant pensionskonto er en sikaldt trapperente. Derfor har vi i
tabel 2 beregnet, hvad tre forskellige belgb ville have vokset til,
nar alle disse forhold inddrages.

TABEL 2:
HVAD ER FORSKELLIGE INVESTEREDE BEL@B BLEVET TIL EFTER
HANDELS- OG ADMINISTRATIONSGEBYR PR. 30. JUNI 2010?

20.000 kr. Grp. 1 Grp. 2 Grp. 3 Grp. 4 Kontant
12} ar tilbage 27.128 28.729 31.266 32.860  25.853
5% ar tilbage 24.335 25.176 25.583 24380  21.790
100.000 kr. Grp. 1 Grp. 2 Grp. 3 Grp. 4 Kontant
12)% ar tilbage  135.641 143.643  156.330 164.299 129.428
5% ar tilbage 121.677 125.881 127917 121.900 110.129
1 mio. kr. Grp. 1 Grp. 2 Grp. 3 Grp. 4 Kontant

12) ar tilbage 1.416.678 1.498.712 1.630.556 1.714.314 1.662.575
1.240.635 1.282.529 1.302.329 1.240.529 1.098.403

5% ar tilbage

Hvis man i 1998 havde investeret eksempelvis 100.000 kroner
og placeret dem pa en kontantkonto, ville der 30. juni 2010 sta
129.428 kroner. Var de 100.000 kroner derimod blevet placeret
i pensionspuljens gruppe 4, hvor risikoen er mindst, ville for-
muen i stedet vaeret vokset til 164.299 kroner — eller 34.870 far
skat-kroner mere, alt inklusiv, over de seneste 12,5 ar.

Havde man i stedet placeret 20.000 kroner den 1. januar 2005
i pensionspuljens gruppe 1, hvor risikoen er hgjst, ville der 30.
juni 2010 have staet 24.335 kroner mod 21.790 kroner pa en



kontantkonto. P4 de 5,5 ar, der er gdet, har puljen givet 2.545 kroner i merafkast i forhold
til kontant.

De historiske erfaringer viser altsa tre ting:

1. at den lavere rente, som kontanter giver i forhold til investering, har stor betydning for
det belgb, der til sin tid kommer til udbetaling, nar pensionsopsparingen efter mange
ar skal heaeves. Rentes-rente-effekten over de mange ar har en stor betydning.

2. at investering via puljerne er enkel. Fglger man "Bankvalg”, vil risikoen automatisk
blive mindre i takt med, at der bliver faerre ar til pension og Spar Nord klarer alle inve-
steringsbeslutninger.

3. at forskellen mellem pulje og kontant bliver endnu sterre — end vist her — hvis man
soger over pa kontantkonto, nar stormen raser pa finansmarkederne, men man kom-
mer aldrig tilbage i puljen, nar vinden vender, og kurserne atter stiger. Det bedste er at
blive i puljerne og falge "Bankvalg”, sa risikoprofilen passer til pensionstidspunktet.

Selv om historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige afkast, anbefaler vi, at man
investerer i pensionspuljerne frem for kontantkonto.

MARKEDSKOMMENTAR 2. KVARTAL 2010

Statsgeeldskrisen blev det store og altoverskyggende emne pa finansmarkederne i 2. kvar-
tal 2010. Som vi beskrev i forrige nummer af PuljeNyt, har det forst og fremmest vaeret
Greekenland, der har vaeret i fokus. Omdrejningspunkt blev ogsd Graekenland i det videre
arbejde med at begraense og finde veje ud af den krise, som en alt for stor offentlig geeld-
setning havde medfgrt. Graekenland havde et obligationslan, der forfaldt den 19. maj, og
alt tydede pa, at Greekenland ville g statsbankerot, hvis der ikke blev fundet en lgsning
inden denne obligation forfaldt. | weekenden inden kom der, efter lange forhandlinger,
en felles lgsning fra EU og IMF, der dels skulle sikre ro pa kort sigt og pa leengere sigt
skulle sikre en stgrre gkonomisk disciplin. Det grundlaeggende problem er, at selv om
Graekenland har skonomiske problemer af naesten uoverskuelig karakter, har en rakke
andre lande, som ofte beneavnes PIIGS-landene (Portugal, ltalien, Irland, Graekenland og
Spanien) ogsa for store budgetunderskud og for stor statsgeeld.

Statsgeeldskrisen bevirkede, at renten pi statsobligationer fra de lande, som finansmarke-
derne anser for sikre, faldt kraftigt, mens den steg for de mere usikre lande. Tyskland og
Skandinavien blev fx anset for sikre lande. Men ogsa Storbritannien og USA, der reelt har
tilsvarende store problemer med budgetunderskud og statsgeeld, som PIIGS-landene, blev
anset for sikre lande og oplevede ogsa faldende renter pa statsobligationer. Derimod steg
renten pa fx graeske statsobligationer og toppede forst i maj med en merrente i foldhold til
Tyskland pa 9,65 pct.-point. Ved kvartalets udgang 4 dette spaend i 7,85 pct.-point.

Statsgeeldskrisen bevirkede ogsa, at den europeiske centralbank (ECB) matte dbne op for
nogle af likviditetsprogrammer, som de var begyndt at udfase, og introducere nye pro-
grammer for opkeb af statsobligationer. ECB fastholdt renten uzendret, men understgttede
markederne med likviditet.

Nationalbanken satte indlansrenten ned to gange i maj til 0,50 pct. og ndede dermed nye,
rekordlave niveauer. Baggrunden var en stor indstremning af valuta. Udlansrenten blev
fastholdt pa 1,05 pct.

De gkonomiske nggletal stod i skyggen af statsgaeldkrisen og den risikoaversion, som det
medfarte. Nogletallene for de ledende gkonomier begyndte i lobet af kvartalet at vise tegn
pa, at de havde toppet eller var ved at toppe, som det fremgar af figur 1. Men de fleste indi-
katorer peger dog pa, at det ikke er ensbetydende med en ny nedgang, men blot aktivitet
pa et lavere niveau.

FIGUR 1: GKONOMISKE INDIKATORER:
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Note: BRIK-landene er Brasilien, Rusland, Indien og Kina.
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FIGUR 3: RENTEN PA 10-ARIG STATSOBLIGATION
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AKTIER

Aktiemarkederne faldt i 2. kvartal 2010, og satte dermed en del af den positive udvikling
fra 1. kvartal over styr. Endnu engang klarede danske aktier sig bedre end globale aktier.
KAXCAP-indekset faldt "kun” med 2,5 pct., jf. tabel 1, mens Morgan Stanleys verdensindeks
malt i danske kroner faldt med 4,2 pct. i 2. kvartal. For 1. halvar 2010 er der dog fortsat tale
om en positiv udvikling pa aktiemarkederne. Danske aktier er saledes steget med 7,8 pct.
og globale aktier med 4,3 pct.

At det danske aktiemarked klarer sig bedre end udenlandske aktier, skyldes primeert, at
solide selskaber som Novo Nordisk og A.P. Mgller, der begge vaegter tungt i de danske
aktieindeks, har fortsat deres kursstigninger i 2. kvartal.

Pa det regionale plan har europziske aktier klaret sig darligst med kursfald pa 7,7 pct. i 2.
kvartal, mens amerikanske aktier "kun” er faldet med 2,6 pct. og japanske aktier har haft
en beskeden stigning pa o,2 pct.

De veesentligste arsager til de faldende aktiekurser i 2. kvartal er, dels frygt for, at gaelds-
krisen i Sydeuropa skulle sprede sig, og dels frygt for at de finanspolitiske stramninger i
Europa vil pavirke den gkonomiske vaekst negativt og dermed virksomhedernes indtjening.

OBLIGATIONER

De danske statsobligationer ngd godt af den usikkerhed, der preegede 2. kvartal. De blev
anset for sikker havn. Det betgd, at den 10-arige rente faldt til rekordlav 2,61 pct. den 7. juni.
De danske realkreditobligationer fulgte nogenlunde med statsobligationer, men udsigten til
bl.a. en ny konverteringsbglge i takt med at 4 pct. 2041 kom op over kurs 97, begraensede
kursstigningerne. Danske statsobligationer gav i kvartalet et gennemsnitligt afkast pa 5,5
pct. mod et afkast pa 3,0 pct. pa realkreditobligationerne, som det fremgar af tabel 1.

Afkastet pa udenlandske obligationer athang meget af, hvilke lande man konkret havde
investeret i. Til trods for, at Tyskland oplevede den laveste rente pa 10-rige statsobligatio-
ner nogensinde (vi har data fra 1870!), gav europzeiske statsobligationer i gennemsnit kun
0,2 pct. i afkast i kvartalet, jf. tabel 1. Det skyldes, at andre lande som fx Spanien og ltalien
oplevede stigende renter.

UDSIGTERNE

Det afgerende spgrgsmal er, om statsgaeldskrisen i Sydeuropa eskalerer og udvikler sig
til en ny global finanskrise og recession. Vi forventer, at de politiske tiltag vil forhindre en
sadan eskalering.

Det neeste spgrgsmal er, hvordan de kommende finanspolitiske stramninger vil pavirke
vaeksten, inflationen og pengepolitikken. Vi forventer, at veeksten i Europa, USA og Kina
over de neeste 12 maneder ikke bliver vaesentligt pavirket. Pa leengere sigt vil finanspolitiske
stramninger dog medfare lavere trendveekst. Inflationen forventes at forblive lav i bade USA
og Europa over de naeste 12 maneder, og ECB og Fed forventes at holde renterne uandret
i 2010.

Lav inflation og lange udsigter til renteforhgjelser fra ECB ger, at vi kun forventer mindre
rentestigninger over de naeste 3-6 maneder pa obligationsmarkederne.

Aktierne indpriser efter alt for megen frygt. Aktier er efter vores vurdering attraktivt prisfast-
sat med alt for hgje risikopreemier — ogsa selvom vi far moderat stigende renter.

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

mende kvartal.

Kapitalforvaltningen
1. juli 2010

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-3
FORDELT PA LANDE.

GRUPPE 4 MA KUN INDEHOLDE DANSKE AKTIER

Land Procent
Danmark 55,29
USA 23,37
England 5,50
Hong Kong 3,69
Japan 3,25
Frankrig 2,68
Schweiz 177
Tyskland 1,56
Holland 1,02
Sverige 0,71
Italien 0,63
Belgien 0,53
Sum 100,00

TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

AKTIER 1. halvér 2010 2. kvt. 2010
Danmark OMXCz2o0 16,7% 2,6%
Danmark  Totalindeks (Cappet)  7,8% -2,5%
Europa MSCI Europe -4,5% -7,7%
USA S&P 500 8,2% -2,6%
Verden MSCI World 4,3% -4,2%

OBLIGATIONER

Danmark  Statsobl. (EFFAS) 9,2%
Danmark  Realkredit (Nykredit) 52%
Europa Statsobl. (EFFAS) 2,5%
Europa Kreditobl. (iBoxx) 3,6%

5,5%
3,0%
0,2%
0,3%

Kilde: Bloomberg



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 -1,52 pct. Set i forhold til mar-  Portefgljen gav i 1. halvar et afkast pa 7,87 pct. Set i forhold til markeds-
kedsudviklingen er afkastet meget tilfredsstillende. udviklingen er afkastet meget tilfredsstillende.

Det er udenlandske aktier, der har gjort, at afkastet er blevet negativt i  Bade udenlandske aktier, danske aktier og danske obligationer har bi-
2. kvartal. Danske aktier har bidraget svagt positivt til afkastet trods en  draget positivt til afkastet i 1. halvar. Eneste - og yderste beskedne - mi-
generel negativ udvikling. Danske obligationer har bidraget positivt til  nus kommer fra indeksobligation.

afkastet.
Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 1. halvar.

AFKAST | PROCENT, 2001-2009 OG 1. HALVAR 2010

Danske aktier: 5 starste positioner

_ 34,02 pct.
35 (i procent af danske aktier)
30 [ ,26 pet.
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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 -0,43 pct. Set i forhold til mar-  Portefgljen gav i 1. halvar et afkast pa 7,09 pct. Set i forhold til markeds-
kedsudviklingen er afkastet meget tilfredsstillende. udviklingen er afkastet meget tilfredsstillende.

Det er udenlandske aktier, der har gjort, at afkastet er blevet negativt i  Bade udenlandske aktier, danske aktier og danske obligationer har bi-
2. kvartal. Danske aktier har bidraget svagt positivt til afkastet trods en  draget positivt til afkastet i 1. halvar. Eneste - og yderste beskedne - mi-
generel negativ udvikling. Danske obligationer har bidraget positivt til  nus kommer fra indeksobligation.
afkastet.

Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 1. halvar.

AFKAST | PROCENT, 2001-2009 OG 1. HALVAR 2010

Danske aktier: 5 starste positioner

° 26,40 pct. (i procent af danske aktier)
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GRUPPE 3

Portefgljen gav i 2. kvartal et afkast pa 0,83 pct. Set i forhold til markeds-
udviklingen er afkastet meget tilfredsstillende.

Udenlandske aktier har bidraget negativt til afkastet, mens danske ak-
tier har bidraget svagt positivt til afkastet trods en generel negativ ud-
vikling. Danske obligationer har bidraget positivt til afkastet.

AFKAST | PROCENT, 2001-2009 OG 1. HALVAR 2010
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15,46 pct.

Telekommunikation

2009 1. halvar

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

Portefaljen gav i 1. halvar et afkast p4 6,32 pct. Set i forhold til markeds-
udviklingen er afkastet meget tilfredsstillende.

Bade udenlandske aktier, danske aktier og danske obligationer har bi-
draget positivt til afkastet i 1. halvar. Eneste - og yderste beskedne - mi-

nus kommer fra indeksobligation.

Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 1. halvar.

Danske aktier: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Selskab

Novo Nordisk
Carlsberg A/S

A.P. Mgller Maersk A/S
Danske Bank

Vestas Wind System

2010

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

Selskab Andel
Apple Inc. 1,6
Swedish Match 1,6

AFKAST | PROCENT 3.-4. KVARTAL 2009 OG 1. HALVAR 2010 Infineon Technolog
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GRUPPE 4

Portefgljen gav i 2. kvartal et afkast pa 2,00 pct. Set i forhold til mar-

ked

Danske aktier har bidraget positivt til afkastet trods en generel negativ
udvikling i 2. kvartal. Danske obligationer har bidraget positivt til afka-

sudviklingen er afkastet tilfredsstillende.

kastet i 1. halvar.

stet.

AFKAST | PROCENT, 2001-2009 OG 1. HALVAR 2010
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arsafkast

Gennem-
shit
4,33 pct.

0,96 pct.

0,5

Darligste
arsafkast

60 2. kvartal

2010

1. kvartal
2010

3. kvartal
2009

4. kvartal
2009

AKTIEBEHOLDNING | PROCENT, FORDELT PA BRANCHER

45

36 33,95 pct.

27,62 pct.

27

17,86 pct.

13,07 pct.

4,38 pct.

2,73 pet.

0,39 pct.

Finans
IT

oo
o
)
<
wi

Materialer
Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje

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

7

Portefgljen gav i 1. halvér et afkast pa 3,94 pct. Set i forhold til markeds-
udviklingen er afkastet tilfredsstillende.

Bade danske aktier og danske obligationer har bidraget positivt til af-

Danske aktier: 5 storste positioner
(i procent af danske aktier)

Selskab

Novo Nordisk

A.P. Mgller Mzrsk A/S
Carlsberg A/S

Danske Bank

Vestas Wind System

Obligationer: 3 starste positioner
(i procent af obligationer)

Obligation

Var Nykredit 2018
5% Nordea 2035
4% Nykredit 2014

AKTIVSAMMENSATNING

0,6%

Kursvaerdi
i mio. kr.

Danske obligationer
(1-555.4)

Danske aktier (143,4)

. Kontant (10,8)

Aftaleindlan (0,0)

Derivater (0,0)

Andele i investerings-
foreninger (0,0)



PULJEAFKAST FOR 2001 - 2009 ARLIGE AFKAST | PROCENT
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PULJEAFKAST 2. KVARTAL 2010
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 PU LJ ERESU LTATE R
Skattepligtigt afkast 0,5 1,0 1,7 1,9 - .
Skattefrit afkast 0.0 0.0 0.0 0.0 Alle afkast er fgr administrationsgebyr.
Aktieafkast 2,0 14 0,9 on Tallene er afrundet til en decimal.
Samlet afkast -1,5 -0,4 0,8 2,0
Forklaring:
PULJEAFKAST 1. KVARTAL 2010 SKATTEPLIGTIGT AFKAST:
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Afkast som stammer fra obligations- og
Skattepligtigt afkast 0,5 1,0 1,6 1,4 kontant beholdni
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 ontant benoldningen.
Aktieafkast 8.9 6,5 3,9 0,5 Belaegges med 15 pct. skat.
Samlet afkast 9.4 7.5 5,5 1,9 SKATTEFRIT AFKAST:
Afkast som stammer fra beholdningen af
PULJEAFKAST FOR 2009 indeksobligationer.
Afkast i Pr?cent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 AKTIEAFKAST:
Skatteplh|gt|gt afkast L4 2,8 47 5.8 Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Bel d ¢ skat
Aktieafkast 23,9 18,5 10,7 0,0 elegges med 15 pct. skat.
Samlet afkast 25,3 21,3 15,4 5,8

Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank

PULJEAFKAST FOR 2008

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Ansvarshavende:
Skattepligtigt afkast 11 0,1 -4,0 1,2 Ole Soholm Jensen, direktor,
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Forretningsudvikling
Aktieafkast -39,5 -28,6 -11,1 -3,6

Samlet afkast 38,4 285 15,0 2,4% Redaktion: Tina Moreau Pihl,
* Negativt afkast refunderet pga. underskudsgaranti i 2008. FOfret”i”gSHdVik/i”g
PULJEAFKAST FOR 2007 Spar Nord Bank

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Skelagervej 15, postboks 162
Skattepligtigt afkast 0,7 1,3 1,9 3,4 9100 Aalborg

Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Telefon 96 34 40 00
Aktieafkast 1,2 -1,0 -0,4 -0,5 www.sparnord.dk

Samlet afkast -0,5 0,3 1,5 2,9

Redaktionen er sluttet 2. august 2010

PULJEAFKAST FOR 2006 ’;

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4

Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,2 1,9 77 S p a r N o rd
Skattefrit afkast 0,0 0,1 0,1 0,0

Aktieafkast 13,9 10,7 6.4 2,3 A émwé/ - Mm ém

Samlet afkast 14,4 11,5 7.7 4,2




