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11,52 pct.

9,40 pct.

Gruppe 1 Gruppe 2

At fa en god og sikker pensionstilvaerelse
er vigtigt for de fleste af os. Vores gnsker
hertil er forskellige, og der er flere hensyn
at tage.

Som udgangspunkt er det godt at sikre sig
stgrst mulig fleksibilitet, frihed og gkono-
misk raderum. Det kraever overblik at nd
hertil, sa du kan treeffe de rigtige valg.

Det kan veere sveert at fa overblik over, hvad
du har sparet op til pensionstilveerelsen -
om du har sparet nok op, og hvordan dine
opsparinger forvaltes.

Pension er ikke noget der snakkes om pd
samme made som eksempelvis boliglan,
og er for de fleste ikke et hverdagsemne,
som vi diskuterer over middagen eller til
familiefrokosten.

Det er jo tankevaekkende, at den samme
kunde som undersgger om de kan spare
5-600 kr. om maneden pa sit realkreditlan,
samtidig maske indbetaler 50-60.000 kr. pa
sin pensionsordning om aret, uden at have
overblik over hvor pengene ender henne.
Ofte handler det méske om, at pensions-
tilveerelsen ligger langt ude i fremtiden,
mens boliglan er noget, vi kan maerke her
0g nu.

Desveerre virker det som om, at pensions-
opsparing for mange er et lavinteresse-
omrade - og det er sveert at forstad. Mange

6,83 pct.

Gruppe 3

BN Fa overblik over din pension

skifter i dag job flere gange i lgbet af deres
arbejdsliv, og ofte har vi i dag pensionsord-
ninger via vores arbejdsplads. Nar vi skifter
til et nyt job, glemmer vi maske at sikre,
at vi far taget hand om vores pensionsop-
sparing samtidig. Pa laengere sigt kan det
betyde, at vi har 3-4 pensionsordninger
- eller flere - og sa forsvinder overblikket.

KEND DINE BEHOV

Mange tror maske, at de ikke har brug for
sa meget nar de gar pa pension. De kan
se, at deres forzeldre lever af en folkepen-
sion og tror at de kan ggre det samme. De
glemmer dog, at de behov de har i dag,
fgrer de ogsd med sig ind i pensionsal-
deren; du holder jo ikke op med at rejse
og veere livsnyder, bare fordi du gar pa
pension.

Derfor er det vigtigt, at du ggr op med dig
selv, hvilke gnsker du har for din pensions-
tilveerelse. @nsker du fortsat at bo i hus,
at have en eller flere biler, at have frihed
til at rejse og sa videre. For at opna dette
overblik, kraever det, at du har kendskab
til din pension. Samtidig kan et solidt over-
blik mindske risikoen for, at du ender med
mange sma pensionsordninger hos for-
skellige pensionsselskaber, der alle tager
sig betalt for administrationen.

FA OVERBLIK

Men heldigvis er der et medie, der ggr det
noget nemmere at fa skabt sig et overblik -
nemlig WWW.PENSIONSINFO.DK

Fa overblik over din
pension
Markedskomm
Gruppe 1

Gruppe 2.

Gruppe 3

Gruppe 4
Puljeafkast.

Gruppe 4

Her leverer stort set alle selskaber oplys-
ninger til, s den enkelte bruger har mulig-
hed for at se, hvilke eksisterende ordninger
og opsparinger vedkommende har. Her kan
du s3 se alle de "gamle” ordninger o0gs3,
med depotveerdier, prognoser for pensi-
onsudbetaling m.m.

Via Netbank kan du sende oplysninger-
ne fra PensionsInfo til din radgiver i Spar
Nord. Samtidig bliver alle oplysningerne
lagret i Bankens pensionsradgivnings-
system, LetPension. Dette gaelder ikke kun
pensionsdelen, men ogsa de forsikringer
der daekker ved sygdom og dgd, som typisk
er knyttet til en pensionsordning.

Nar din radgiver i Spar Nord har faet til-
sendt pensionsoplysningerne elektronisk,
er de klar til naeste gang | holder mgde om
pension. Her far du s3 et udferligt overblik
over alle dine pensionsordninger i ét bil-
lede.

Derfor vil vi anbefale alle kunder med pen-
sionsordninger, store eller sma, til at kon-
takte deres radgiver og aftale et pensions-
mgde. Det giver overblik og bedre mulig-
hed for at planleegge din pension.

Der findes ingen gylden lgsning eller nem
smutvej til at fa den perfekte pensionsord-
ning. Men for at du kan sikre din pensionist-
tilveerelse, er et solidt overblik ngdvendigt.
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POSITIVE AFKAST PA BADE AKTIER 06
OBLIGATIONER | 1. HALVAR

Af chefanalytiker Martin Lundholm, mlu@sparnord.dk, tlf. 96 34 40 55

e Mens 1. kvartal var preeget af storpolitik og krisen omkring Ukraine samt en hard
vinter i USA, var 2. kvartal domineret af de store centralbankers ggren og laden.

e Danske aktier har endnu engang performet bemaerkelsesvaerdigt flot og har vaeret
et af de bedste internationale aktiemarkeder. Internationalt set har aktiemarkederne
givet stgrre afkast i 2. kvartal end 1. kvartal.

e De lange renter fortsatte med at falde i 2. kvartal og betgd, at obligationer generelt
gav pane afkast i bade 1. og 2. kvartal. Merrenten pa virksomhedsobligationer faldt
yderligere og bidrog yderligere til afkastet.

e Vi forventer, at jagten pa afkast fortseetter som falge af bl.a. mere robuste vaekstud-
sigter samt fortsat ekstrem lempelig pengepolitik. Stgrste trusler er kraftigt stigende
obligationsrenter, vaekstafmatning samt deflation.

MAKRO@KONOMI

Som investor kan man groft taget dele fgrste halvar 2014 op i to dele. Mens 1. kvartal var
preeget af storpolitik, krisen omkring Ukraine og en hard vinter i USA, var 2. kvartal domine-
ret af de store centralbankers ggren og laden.

Krisen omkring Ukraine kulminerede i marts med russisk annektering af Krim-halvgen,
og efterfalgende har der veeret uro i regionen og spaendinger mellem Vesten og Rusland.
@konomisk set har det pa den korte bane fart til en reekke sanktioner, primaert rettet mod
den russiske elite. P den laengere bane udstiller krisen den sarbarhed i forsyningssikker-
heden, som Europa har faet, ved at basere en del af energien pa russisk gas.

Pengepolitik har vaeret det dominerende gkonomiske tema i 2014 og det tog yderligere til i
styrke i 2. kvartal.

Til trods for at det europaeiske aktivitetsbarometer har vist stgdt fremgang - dog fra et lavt
niveau - i naesten halvandet ar, og nu ligger over de magiske 50, som det fremgar af figur 1,
plages regionen af for lav og faldende inflation. Det fik Den Europeeiske Centralbank (ECB)
til at sgsaette en raekke initiativer pa rentemgdet den 5. juni, der skal szette gang i et meget
traegt europaeisk kreditmarked og specielt udlanet til de sma- og mellemstore virksomheder,
hvor jobskabelse 0gsa typisk sker. Renterne blev 0gsa sat ned, og som den fgrste af de store
centralbanker opererer ECB nu med negative rente pa indlan. Samtidig signalerede central-
bankchef Draghi, at renten vil forblive lav i meget lang tid endnu.

Den danske Nationalbank fulgte som forventet ikke trop, da ECB satte renten ned
Grundlovsdag. | april haevede Nationalbanken renten pé indskudsbeviser med 15 bp. fra
-0,10 pct. til 0,05 pct. Baggrunden var stigende pengemarkedsrenter i Eurozonen og i kon-
sekvens heraf en for svag krone og udstrémning af valuta. Efter ECB’s rentenedszettelse i
juni er Nationalbankens rentesatser tilbage til det normale - det vil sige hgjere rentesatser
end i ECB.

| USA har vaeksten i 1. kvartal vaeret holdt nede af en hard vinter, hvilket 0gsa ses af aktivitets-
barometret i figur 1. Trods dette signalerer nggletallene, at den grundlaeggende vaekst i USA
er moderat og selvkgrende. Derfor har den amerikanske centralbank (Fed) ogsa fortsat med
at neddrosle programmet for opkegb af stats- og realkreditobligationer. Det er nu reduceret
fra 85 mia. USD om maneden til 35 mia. USD. Alt tyder derfor p3, at centralbanken helt vil
ophgre med opkgbene i 4. kvartal i ar. Det store spgrgsmal er sa: Hvornar begynder Fed at
haeve renten?

| Kina er der tegn pa en stabilisering ovenpa en svag start pa aret, hvilket ogsa fremgar af
figur 1.

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-4
FORDELT PA LANDE.

Danmark 42,08
USA 36,11
Tyskland 5,87
Japan 3,97
England 2,26
Frankrig 2,03
Norge 1,67
Holland 1,48
Hong Kong 1,41
Belgien 1,40
Thailand 1,06
Sverige 0,66
Sum 100,00

FIG. 1: AKTIVITETSBAROMETRE
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AKTIER

Danske aktier har endnu engang performet bemaerkelsesvaerdigt flot og har veeret et af de
bedste internationale aktiemarkeder. De 20 stgrste aktier har givet et afkast i 1. halvar pa
18,3 pct., mens de europaeiske, amerikanske og globale aktier har givet hhv. 4,1 pct., 6,8 pct.
0g 5,7 pct. i afkast i 1. halvar 2014, jf. tabel 1.

Internationalt set, har 2. kvartal veeret bedre end 1. kvartal, hvor bl.a. USA kan fremhaeves
med et afkast i 2. kvartal pa 5,2 pct. For danske aktier var det dog lige omvendt, da 1. kvartal
blev bedre end 2. kvartal, men alligevel preesterede det brede danske aktieindeks (KAX CAP)
et afkast pd 6,7 pct. i 2. kvartal.

| Danmark blev hgjdespringeren i 1. halvar Vestas med et afkast pa 71 pct., mens bundskra-
beren blandt de store aktier blev William Demant, der tabte 6,2 i kursveerdi.

| Europa har det isaer vaeret periferi-lande som Spanien og Italien, der har vaeret vinderne
i 1. halvar. Spanien med et afkast pa 10,5 pct. og Italien med et afkast pa 12,3 pct. Til sam-
menligning har tyske aktier kun givet et afkast pa 3,1 pct.

Sektormaessigt klarede energi, forsyning og sundhed sig bedst i 1. halvar, mens telekom,
finans og cyklisk forbrug klarede sig darligst.

OBLIGATIONER

De lange renter fortsatte med at falde i 2. kvartal i Europa, som det fremgar af figur 3. USA
oplevede ogsa et rentefald, men ikke s& udpraeget som i Europa. Renteforskellen mellem
USA og Tyskland ndede det hgjeste niveau siden 1989.

Da den lange rente i periferi-landene som Italien og Spanien samtidig faldt til det laveste
niveau nogensinde, betgd det, at europaeiske statsobligationer gav et hgjere afkast end dan-
ske statsobligationer, som det fremgar af tabel 1. Europzaeiske statsobligationer gav saledes
et bemaerkelsesveerdigt hgjt afkast i 1. halvar p& 7,3 pct., hvilket endda sldr afkastet pa
kreditobligationer.

Danske realkreditobligationer gav samlet set kun et beskedent merafkast i forhold til danske
statsobligationer i 2. kvartal, men set hen over hele 1. halvar gav realkreditobligationerne et
merafkast pa 0,5 pct., som det fremgér af tabel 1.

Europaeiske virksomhedsobligationer har ogsa givet paene afkast i 2. kvartal. Merrenten pa
virksomhedsobligationer er kgrt yderligere ind og har sammen med det generelle rentefald
vaeret arsagen til de paene afkast, som vi efterhanden har set laenge. De mest sikre virk-
somhedsobligationer (Investment Grade - IG) gav et marginalt bedre afkast end risikofyldte
virksomhedsobligationer (High Yield - HY) i 2. kvartal, men set hen over hele 1. halvar, gav HY
mest med 5,3 pct. i afkast mod 4,8 pct. for IG.

FORVENTNINGER

Vi forventer, at jagten pa afkast fortseetter som folge af fortsat lave statsrenter, attraktiv pris-
fastseettelse af aktier relativt til obligationer, handterbar politisk risiko, mere robuste om end
ikke prangende vaekstudsigter samt fortsat ekstrem lempelig pengepolitik.

Vi forventer, at det globale opsving fortsaetter og inflationen, der forventes at stige gradvist
gennem 2014, forbliver lav. Den begyndende divergens mellem ECB, der har lempet og fort-
sat vil fgre en meget lempelig pengepolitik, og Fed, der er i gang med nedtrapning af deres
opkegbsprogram, vil medfgre stort fokus pa pengepolitikken fremadrettet.

Det er vores vurdering, at de lange statsrenter er for lave i forhold til, hvad de makrogkono-
miske og pengepolitiske udsigter tilsiger. Vi forventer stabile til svagt stigende lange stats-
renter de naeste 3-6 maneder.

Kreditspaendene pa virksomhedsobligationer er nu tilbage omkring niveauerne op til
finanskrisen. Det er vores vurdering, at virksomhedsobligationer er fair prisfastsat i forhold
til statsobligationer. Vi forventer stabile til svagt faldende kreditspaend de naeste 3-6 mane-
der.

Vi er lidt mere optimistisk med hensyn til indtjeningsvaeksten i europaeiske aktier i 2014
end konsensus. Nggletalsmaessigt er det vores vurdering, at aktier er fair prisfastsat. Set i
forhold til statsobligationer er aktier attraktivt prisfastsat. Vi forventer stigende aktiekurser
de naeste 3-6 maneder.

Stgrste trussel i forhold til vores forventninger er kraftigt stigende obligationsrenter,
vaekstafmatning samt deflation (dvs. faldende priser).
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark OMXC20 CAP 18,3 pct. 7,1 pct.
Danmark KAXCAP 17,3 pct. 6,7 pct.
Europa MSCI Europe 4,1 pct. 2,3 pct.
USA S&P 500 6,8 pct. 52 pct.
Verden  MSCI World 5,7 pct. 4,6 pct.
Obligationer

Danmark Statsobl. (EFFAS 1-10) 3,3 pct. 1,6 pct.
Danmark Realkredit (Nykredit] 3,8 pct. 1,7 pct.
Europa  Statsobl. (EFFAS) 7,3 pct. 2,9 pct.
Europa Investm. Grade (ML) 4,8 pct. 2,3 pct.
Europa  High Yield (ML) 53 pct. 2,1 pct.

Kilde: Bloomberg og Bank of America Merrill Lynch
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GRUPPE 1

Har du BankValg og er du mellem 18 og 45 ar,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefglijen gav i 2. kvartal 2014 et afkast
pa 5,86 pct., og for farste halvar har afka-
stet veeret pad 11,52 pct. hvilket er bedre
end markedsudviklingen. Bade portefgljens

Aktierne har klaret sig bedre end den gene-
relle markedsudvikling, mens obligationer-

Neutral investeringsstrategi

Aktier Obligationer

0 pct. 80 pct.

ne har klaret sig pd niveau med markeds-
udvikingen.

100 pct

obligationer og aktier har bidraget positivt
til afkastet.

AFKAST | PROCENT, 2004 - 1. HALVAR 2014
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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 2. kvartal 2014 et afkast pa
4,82 pct., og i fgrste halvar var afkastet 9,40
pct., hvilket er bedre end markedsudviklin-
gen. Bade portefgljens obligationer og aktier
har bidraget positivt til afkastet.

Aktierne har klaret sig bedre end den gene-
relle markedsudvikling, mens obligationer-
ne har klaret sig pd niveau med markeds-
udvikingen.

AFKAST | PROCENT, 2004 - 1. HALVAR 2014
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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 2. kvartal 2014 et afkast p&  Aktierne har klaret sig bedre end den gene-  Neutralinvesteringsstrategi

3,47 pct., og i farste halvar var afkastet 6,83  relle markedsudvikling, mens obligationer-
pct., hvilket er bedre end markedsudviklin-  ne har klaret sig pa niveau med markeds- 0pct 35 pet. 100 pet
gen. Bade portefgljens obligationer og aktier ~ udvikingen.

har bidraget positivt til afkastet.
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GRUPPE 4

Portefglijen gav i 2. kvartal 2014 et afkast
pa 1,67 pct., og i fgrste halvar har afkastet
veeret 3,41 pct., hvilket er bedre end mar-

Bade portefgljens obligationer og aktier har
bidraget positivt til afkastet, og har klaret sig
bedre end den generelle markedsudvikling.

kedsudviklingen.

AFKAST | PROCENT, 2004 - 1. HALVAR 2014
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Materialer

Industri
Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Finans
Telekommunikation

er din opsparing placeret i denne gruppe

Har du BankValg og er du over 65 ar,

Neutral investeringsstrategi

Obligationer

0 pct.
>

Jam

7,5 pct.

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

Selskab

Novo Nordisk
Danske Bank
Vestas

Pandora

A.P. Mgller Maersk A

Udenlandske aktier: 5 stgrste positioner

(i procent af udenlandske aktier)

Selskab

Apple

Terex

Gilead Sciences
Bank of America
Celgene

Obligationer: 3 stgrste positioner
(i procent af obligationer)

Obligation

2 % Totalkredit 2016
3 % Totalkredit 2034
4 % Totalkredit 2018

Andel

59
2,9
2,8
2,2
2,2

100 pet

AKTIVSAMMENSZATNING

0,6
pct.

0,8 pct.
2,3 pct.

\77

Kursvaerdi
i mio. kr.

Danske obligationer
(2.207,7)

Udenlandske obligationer
(17,1

Indeksobligationer (0,0)

Danske aktier (161,2)

Udenlandske aktier
(214,5)

Kontant (66,7)

Aftaleindlan (0,0)

@vrige aktiver (22,4)

Andele i investerings-
foreninger (186,1)



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 2. kvartal 2014

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,2 0,4 0,7 0,7 PULJENYT - UDGIVES AF SPAR NORD BANK
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 5,7 A 2,8 1,0 Ansvarshavende:
Samlet afkast 5.9 48 35 17 Peter Kristensen, direkter,
Rente og Valuta
Puljeafkast 1. kvartal 2014
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Redaktion: Tina Moreau Pihl,
Skattepligtigt afkast 0,2 0,4 0,7 0,9 Handels- og Udlandsomradet
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 5,5 4,2 2,6 0,8 Spar Nord Bank
Samlet afkast 5,7 46 3.4 1,7 Skelagervej 15, postboks 162
9100 Aalborg
Puljeafkast 2013 Ivevlvf,fvosanfnif_;‘ ?ﬂ? 0
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,1 0,3 0,4 0,6 Peckikionen er slutich
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 22. juli 2014
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 p a r N o rd
Puljeafkast 2010
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 folges maned for maned pa
Aktieafkast 219 16.2 94 18 www.sparnord.dk/investering/puljenyt
Samlet afkast 22:7 18:1 1 2:4 5:4 Det naeste nummer af PuljeNyt findes ogsa her -

ca. 1 méaned efter udgangen af hvert kvartal.

teettere pa



