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18,55 pct.
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Gruppe 1

Hvorfor er det vigtigt for pensionsopsparere og investorer,
hvad udfaldet af den skonomiske krise i Graekenland bliver?

Det er ikke den negative gkonomiske
udvikling i Greekenland som sadan,
der er problemet. Den greeske gko-
nomi udger mindre end 2 pct. af euro-
landenes samlede gkonomi, og har
dermed ikke den store indflydelse p
europaeisk gkonomi. Det er derimod
frygten for, hvordan en eventuel graesk
udtreeden af euroen (Grexit) potentielt
kan pavirke tilliden til euroen negativt.

Inden euroen blev indfgrt, var det helt
normalt, at lande med svage gkono-
mier devaluerede for at styrke deres
konkurrenceevne. Den mulighed ek-
sisterer selvsagt ikke, nér et land er
medlem af en feelles valuta.

Det er endnu aldrig sket, at et med-
lem af euroen forlader den faelles va-
luta. Skulle det ske, star vi derfor i en
situation, vi ikke kender omfanget af
og ikke ved, hvordan vi skal handtere.
Frygten kan endvidere vaere, at andre
lande, der eventuelt kommer i gkono-
misk ufgre pa et senere tidspunkt, vil
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Gruppe 3

fa samme ide, som Graekenland. Det
vil skabe en betydelig usikkerhed, og
er der noget, de finansielle markeder
ikke kan lide, sa er det usikkerhed.

Tilliden til euroen er derfor helt afgs-
rende for en stabil udvikling i Europa.
Det er arsagen til, at de andre euro-
lande vil straekke sig meget langt for
at beholde Graekenland i euroen.

Den graeske krise har praeget den
politiske dagsorden i Europa meget
leenge, men situationen er forvaerret
siden den "nye” regering i Graeken-
land under ledelse af Premierminister
Tsipras overtog magten i januar.

De graeske banker har vaeret lukket de
tre forste uger af juli, og har kun over-
levet ved hjeelp af ngdlan fra Den Euro-
piske Centralbank (ECB). Den graeske
stat kunne ikke betale det seneste af-
drag pa geelden til den internationale
valutafond (IMF). Greekenland er i gje-
blikket heller ikke i stand til at szelge
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statsobligationer pd de finansielle
markeder. Der er saledes kun en mu-
lighed tilbage, hvis Graekenland skal
undgd en statsbankerot, og det er en
tredje hjeelpepakke fra EU landene.

Greekenland fik midt i juli og dermed i
absolut sidste gjeblik et ngdlan samt
stillet en ny 3-arig laneaftale i udsigt.
Der udestar stadig flere hurdler inden
denne nye laneaftale er pd plads, og
dervil stadig g& mange ar, for Graeken-
land helt forsvinder fra lystavlen over
latente risici pd finansmarkederne.
Den seneste aftale har dog elimineret
den vaerste og mest overhaengende
risiko for et totalt graesk kollaps.

(get stabilitet i Europa, og styrket
tillid til euroen som valuta, vil alt an-
det lige medfgre hgjere afkast pa de
finansielle markeder. Derfor har ud-
faldet af den graeske gaeldskrise stor
betydning for pensionsopsparere og
investorer.
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STORE RENTEBEVAGELSER 06 GRASK KAOS

Af chefanalytiker Martin Lundholm, mlul@dsparnord.dk, tlf. 96 34 40 55

o 1.halvarvar kendetegnet af store udsving i de lange renter foranlediget af blandt an-
det ECB’s annoncerede opkgb af statsobligationer. Halvaret sluttede med, at geelds-
forhandleringerne med Graekenland endte i kaos.

e 1. halvar 2015 var aktiemaessigt et godt halvar, men daekker over, at afkastet blev
skabt i 1. kvartal, mens 2. kvartal gav tab. Danske aktier gav igen markant bedre
afkast end bade europeeiske, amerikanske og globale aktier.

e De markante rentestigninger har betydet, at obligationsinvesteringerne generelt
har givet negativt afkast i 1. halvar. Kun de mest risikofyldte europaeiske virksom-
hedsobligationer (High Yield - HY) har givet positivt afkast i 1. halvar.

o Vi ser, at jagten pa afkast vil fortseette som fglge af lave statsrenter, attraktiv pris-
fastseettelse af aktier relativt til obligationer og et stabilt globalt opsving. For hurtigt
og kraftigt stigende statsrenter kan dog gdelaegge dette.

MAKROGKONOMI

Den Europaiske Centralbank (ECB) annoncerede i januar, at den fra marts og mindst 16
maneder frem vil opkgbe bl.a. statsobligationer for 60 mia. euro om maneden. Baggrunden
for beslutningen er en svag, skrgbelig og skaev europaeisk vaekst, truende deflation og en
arbejdslgshed pa over 11 pct. til trods for, at ECB'’s renter allerede ligger omkring eller under
nul. Den umiddelbare konsekvens af beslutningen blev, at de lange rente faldt yderligere og i
Tyskland ndede den i midten af april ned i rekord-lave 0,05 pct. Herefter vendte stemningen 180
grader og blot 8 uger efter toppede denne rente forelgbigt i 1,06 pct. Obligationsmarkederne
var i 2. kvartal praeget af meget stor usikkerhed med store udsving fra dag til dag.

ECB’s beslutning fik ogséd andre konsekvenser. Euroen blev svackket markant frem til midten
af marts. Bade Schweiz og Danmark oplevede en markant indstrgmning af valuta, der udfor-
drede begge landes fastkurspolitik. Schweiz matte opgive deres fastkurspolitik i januar og
oplevede umiddelbart en styrkelse af CHF pa over 20 pct. Den danske Nationalbank modstod
presset ved at satte renten pd indskudsbeviser helt ned i -0,75 pct. og stoppe for salg af stats-
obligationer. De danske valutareserver steg til rekord-hgje 737 mia. kr. i marts og i februar
havde Danmark en overgang verdens naestlaveste renter.

Pkonomisk set viste den europaeiske skonomi gode takter, som det fremgar af figur 1, selv om
vaeksten stadig er lav. Specielt heefter vi os ved, at aktivitetsindekset for Frankrig i juni maned
endelig er kommet over 50 og dermed endelig har fulgt trop med de andre toneangivende
lande i Eurozonen.

| USA skuffede vaeksten derimod i 1. kvartal og har givet anledning til usikkerhed om, hvornar
den amerikanske centralbank (Fed) vil begynde at haeve renten. Det amerikanske arbejds-
marked har vist pan fremgang, men uden den forventede stigning i lenningerne. Pa den
baggrund indikerede Fed i juni, at de senere i ar forventer at pabegynde en normalisering af
renten, men i et langsommere tempo end normalt.

Greekenland fik i februar en 4 maneders pause af kreditorerne. Hensigten var, man i den
periode kunne fa udarbejdet reformplaner og sat nye aftaler op med kreditorerne. Desvaerre
endte det i slutningen af juni med et sammenbrud og kaos, da graekerne ikke ville rgre pen-
sioner og igangsatte reformer. Den graeske regering har udskrevet folkeafstemning til den
5. juli om Graekenland skal acceptere eller forkaste det udspil, som kreditorerne er kommet
med.

| Kina lempede myndighederne flere gange pengepolitikken i 1. halvar for at understgtte
vaeksten.
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Danmark 35,57
USA 30,75
Frankrig 9,61
Japan 7,42
Tyskland 3,25
Norge 2,91
Schweiz 2,89
Hong Kong 2,25
Holland 1,85
ltalien 1,40
Spanien 1,10
Thailand 0,61
Sverige 0,39

100,00
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AKTIER

1. halvar 2015 var aktiemaessigt et godt halvar, men daekker over, at afkastet blev skabt i 1.
kvartal, mens 2. kvartal gav tab, som det fremgar af figur 2. Globalt set gav aktier et afkast
pé 10,4 pct. i 1. halvadr malt i danske kroner, jf. tabel 1.

Danske aktier gavigen markant bedre afkast end bade europaeiske, amerikanske og globale
aktier set fra en dansk investors synspunkt. Da danske aktier kun faldt marginalt i 2. kvar-
tal endte 1. halvdr med afkast pa over 20 pct. for bade de 20 stgrste aktier og for det brede
indeks, som det fremgar af tabel 1.

Hgjdespringeren blandt de store danske aktier var Genmab, der steg 61,5 pct. i kursveerdi 1.
halvar. Nr. 2 og 3 blev Vestas og Novo med afkast pa hhv. 49,5 pct. og 42,1 pct. Bundskraberen
blandt de store danske selskaber var Coloplast og Topdanmark, der tabte hhv. -15,4 pct. og
-10,4 pct. i kursvaerdi.

Set fra et dansk synspunkt, gav amerikanske aktier (S&P 500) i 1. halvar et afkast pa 8,3 pct.,
mens en dollar-baseret investor ville have oplevet et tab pa -0,8 pct. Forskellen skyldes, at
dollaren i 1. halvar blev styrket med over 9 pct. overfor kroner.

Globalt set steg sundhed og cyklisk forbrug mest, mens energi og forsyning klarede sig
dérligst sektormaessigt i 1. halvar.

OBLIGATIONER

Forst pa aret ndede renten pd de lange statsobligationer nye rekord-lave niveauer i bade
Danmark og Tyskland, men efterfslgende steg den bemaerkelsesvaerdig markant. Groft set
kan man sige, at rentestigningen i 2. kvartal 2015 eliminerede de foregdende 3 kvartalers
rentefald, som det fremgér af figur 3.

De markante rentestigninger har betydet, at obligationsinvesteringerne generelt har givet
negativt afkast i 1. halvar, jf. tabel 2. Kun de mest risikofyldte europaeiske virksomhedsobli-
gationer (High Yield - HY) har givet positivt afkast i 1. halvar pa 2,0 pct. Det skyldes, at kredit-
spaendet kun steg lidt i perioden og at merrenten pa den type obligationer dermed ikke blev
"spist” af kurstab. Ser vi alene pa 2. kvartal, er der kun negative afkast i tabel 2.

Danske statsobligationer gav et tab pa -0,3 pct. i 1. halvar, mens danske realkreditobligatio-
ner gav et tab pa -1,7 pct. i 1. halvar. Forskellen skyldes iser to forhold. For det farste luk-
kede Nationalbanken for salg af statsobligationer i forbindelse med presset mod den danske
fastkurspolitik, hvilket understgttede kursen pa statsobligationer. For det andet blev kursen
pa realkreditobligationerne presset af historisk stor konverteringsaktivitet og implemente-
ring af nye regler i finanssektoren, som ggr det sveerere at holde realkreditobligationer.

FORVENTNINGER

Det er vores vurdering, at jagten pa afkast fortsaetter som fglge af fortsat lave statsrenter,
attraktiv prisfastsaettelse af aktier relativt til obligationer, et fortsat stabilt globalt opsving,
ekstrem lempelig pengepolitik og fortsat handterbar politisk risiko. Vores vurdering er dog
steerkt afhaengigt af, at de lange statsrenter ikke stiger for hurtigt og for kraftigt.

Usikkerheden omkring udviklingen i de lange statsrenter er gget. P& laengere sigt er
rentetrenden stigende. Den seneste tids rentestigninger markerer efter vores vurdering
afslutningen pa den lange trend med faldende statsrenter, men er ikke starten pa en periode
med kraftigt stigende lange statsrenter. Vi forventer hgj volatilitet i lange danske og tyske
statsrenter omkring de nuveerende niveauer over de naeste 3-6 méneder.

Kreditspaendene pa virksomhedsobligationer vurderer vi er nogenlunde fair givet de makro-
gkonomiske udsigter. Risikoen for stigende kreditspaend er dog gget. Vi forventer usendrede
til lidt lavere kreditspaend over de kommende 3-6 maneder.

P3 aktiemarkederne er der udsigt til tiltagende indtjeningsvaekst. Selvom aktier ikke laengere
er attraktivt prisfastsat absolut set, er der efter vores vurdering ingen tegn pa en aktieboble.
Aktier er desuden fortsat attraktivt prisfastsat relativt til statsobligationer og aktieopturen
forventes at fortsaette over de kommende 3-6 maneder.

Usikkerheden omkring Graekenland er fortsat meget hgj. Det er vores vurdering, at usik-
kerhed om Graekenland ikke vil afspore det igangvaerende europaeiske opsving, men kun
bremse opsvinget en smule i en kortere periode.

Kapitalforvaltning, 1. juli 2015
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

Aktier

Danmark OMXC20 CAP 21,5% -0,5%
Danmark KAXCAP 20,9% -0,2%
Europa MSCI Europe 10,8% -4,8%
USA S&P 500 8,9% -4,2%
Verden  MSCI World 10,4% -4,2%
Obligationer

Danmark Statsobl. (EFFAS 1-10)  -0,3% -2,0%
Danmark Realkredit (Nykredit) -1,7% -2,4%
Europa  Statsobl. (EFFAS) -1,1% -5,7%
Europa Investment Grade (ML) -1,2% -3,0%
Europa High Yield (ML) 2,0% -1,3%

Kilde: Bloomberg
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GRUPPE 1

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

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 2. kvartal 2015 et afkast
pé 0,42 pct., og for fgrste halvar har afka-
stet veeret pa 18,55 pct. hvilket er bedre
end markedsudviklingen. Portefgljens obli-
gationer har bidraget negativt til afkastet,

mens aktier har bidraget positivt til afkastet.
Aktierne har klaret sig bedre end den gene-
relle markedsudvikling. En forholdsvis hgj
aktieandel har haft en positiv indflydelse pa
portefgljens afkast.
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GRUPPE 2

Har du BankValg og er du mellem 45 og 55 ar,
er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefglijen gav i 2. kvartal 2015 et afkast
pé -0,38 pct., og for fgrste halvar har afka-
stet veeret pa 13,54 pct. hvilket er bedre
end markedsudviklingen. Portefgljens obli-

mens aktier har bidraget positivt til afkastet.
Aktierne har klaret sig bedre end den gene-
relle markedsudvikling. En forholdsvis hgj
aktieandel har haft en positiv indflydelse pa

Neutral investeringsstrategi

Aktier Obligationer

0 pct. 60 pct.

100 pct

gationer har bidraget negativt til afkastet,  portefgljens afkast.
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GRUPPE 3

Har du BankValg og er du mellem 55 og 65 ar,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefglijen gav i 2. kvartal 2015 et afkast
pé -1,57 pct., og for fgrste halvar har afka-
stet vaeret pad 7,22 pct. hvilket er bedre end
markedsudviklingen.  Portefgljens  obli-
gationer har bidraget negativt til afkastet,

mens aktier har bidraget positivt til afkastet. ~ Neutralinvesteringsstrategi

Aktierne har klaret sig bedre end den gene-
relle markedsudvikling. En forholdsvis hgj °°< S pct. 100 pet
aktieandel har haft en positiv indflydelse p&

portefgljens afkast.
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Portefgljen gav i 2. kvartal 2015 et afkast ~ mens aktier har bidraget positivt til afkastet. ~ Neutralinvesteringsstrategi

pa -1,31 pct., og for fgrste halvar har afka-  Aktierne har klaret sig bedre end den gene- Obligationer
stet veeret pa 2,02 pct. hvilket er bedre end  relle markedsudvikling. En forholdsvis hgj
markedsudviklingen.  Portefgljens  obli-  aktieandel har haft en positiv indflydelse pa %
gationer har bidraget negativt til afkastet,  portefgljens afkast.
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Puljeafkast 2. kvartal 2015

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast -0,2 -0,8 -1,5 -1,2 PULJENYT - UDGIVES AF SPAR NORD BANK
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 0,7 0,4 -0,1 -0,1 Ansvarshavende:
Samlet afkast 0,5 -0,4 -1,6 -1,3 Peter Kristensen, direktar,
. Rente og Valuta
Puljeafkast 1. kvartal 2015
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Redaktion: Tina Moreau Pihl,
Skattepligtigt afkast 0,1 0,1 0,2 0,2 Handels- og Udlandsomrdet
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 18,0 13,8 8,6 3,1 Spar Nord Bank
Samlet afkast 18,1 13,9 8,8 3,3 Skelagervej 15, postboks 162
9100 Aalborg
Puljeafkast 2014 Telefon 96 34 40 00
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 www.sparnord.dk
Skattepligtigt afkast 0,4 1,2 2,2 2,1
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Redaktionen er sluttet
Aktieafkast 17,1 13,2 8,1 2.7 31.juli 2015
Samlet afkast 17,6 14,4 10,3 4.8
Puljeafkast 2013
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,1 0,3 0,4 0,6
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
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
Skattepligtig 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
spar Nord
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 Puljeafkastet kan folges maned for maned pa
Samlet afkast 2106 68 1.8 1.7 www.sparnord.dk/investering/puljenyt

Det naeste nummer af PuljeNyt findes ogsa her -
ca. 1 méaned efter udgangen af hvert kvartal.
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