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Resultat for juli, august og september

samt 01.01.-30.09.2001

Puljeresultat for juli 2001

Vaerdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,3 0,4 0,8 0,8
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -2,5 -2,0 -1,2 -0,2
Samlet afkast 2,1 -1,6 -0,4 0,6

Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeresultat for august 2001

Verdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,3 0,4 0,6 0,6
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -6,3 -5,3 3,1 -0,8
Samlet afkast -5,9 -4,9 -2,5 -0,2

Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeresultat for september 2001

Verdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,3 0,3 0,6 0,8
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -5,3 -4,9 -2,5 -0,6
Samlet afkast -5,0 -4,5 -1,9 0,3

Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.

Puljeresultat for 01.01. - 30.09.2001

Verdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 1,3 1,8 3,4 4,3
Afgiftsfrit afkast 0,4 0,3 0,0 0,0
Aktieafkast -15,4 -13,6 -7,6 -1,5
Samlet afkast -13,7 -11,5 -4,2 2,8
Alle afkast er for administrationsgebyr. Tallene er afrundet til en decimal.
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Puljekommentarer

Kommentarer til
puljens 4 grupper

Resultatet for 3. kvartal er -13,0%
og 4r til dato -13,7%. Aktier udger
ultimo 63,5% af gruppens kurs-
verdi, heraf 28,5% i udenlandske
aktier. Nedjusteringer fra virksom-

hederne samt usikkerhed/uigen-
nemskuelighed for de kommende
kvartaler fra virksomhedsledernes
side var faktorer, der trak aktiemar-
kedet igennem et meget negativt 3.
kvartal. Aktieandelen er ikke oget
vesentligt 1 kvartalet, og kursfalde-
ne har betydet at aktieandelen er
faldet med ca. 4%-point det sene-
ste kvartal. Resultatet er 0,75%-
point bedre end et sammenligne-
ligt markedsafkast. Til sammenlig-
ning faldt KFX-indekset med
18,6% (indeks over de 20 mest lik-
vide/storste selskaber pa den dan-
ske fondsbers). Der henvises
iovrigt til kommentarerne til aktie-
og obligationsmarkedet pd side 6-
7.

Resultatet for 3. kvartal er -11,0%
og 4r til dato -11,5%. Aktier udger
ultimo 53,3% af gruppens kurs-
verdi, heraf 21,2% i udenlandske
akder. Det negative afkast er lide
lavere end for gruppe 1, hvilket
skyldes at aktieandelen er noget
lavere. Aktieandelen er ikke oget
vaesentligt i det seneste kvartal, og
kursfaldene har betydet at aktiean-
delen er faldet med ca. 3,6%-point
det seneste kvartal. Resultatet er
2%-point dérligere end et sam-
menligneligt markedsafkast.

Der henvises iovrigt til kommenta-
rerne til aktie- og obligationsmar-

kedet pd side 6-7.

o%

Kursvardi i mio. kr. '

. Danske obligationer (48,8) . Danske aktier (86,3)

J Udenlandske obligationer (27,2) . Udenlandske aktier (70,4)

. Indeksobligationer (12,7) . Kontant (1,6)

0%

. Danske aktier (142,3)

Kursverdi i mio. kr.
. Danske obligationer (126,8)
. Udenlandske obligationer (63,0) . Udenlandske aktier (94,2)

. Indeksobligationer (17,5) . Kontant (0,0)



Gruppe 3

Resultatet for 3. kvartal er -4,8%
og ar til dato -4,2%. Aktier udger
ultimo 28,9% af gruppens kurs-
veerdi, heraf 13,3% i udenlandske
aktier. Gruppens strategi er noget
mere forsigtig, hvilket afspejles i
det mindre tab for gruppen. Der er
ikke tilkebt vasentlig flere akdier i
det seneste kvartal, og kursfaldene
har betydet at aktieandelen er fal-
det med ca. 2,8%-point det seneste
kvartal. Resultatet er 0,9% darlige-
re end et sammenligneligt mar-
kedsafkast. Der henvises igvrigt til
kommentarerne til aktie- og obli-
gationsmarkedet pa side 6-7.

Gruppe 4

Resultatet for 3. kvartal er 0,7% og
ar til dato 2,8%. Gruppen er ken-
detegnet ved en meget forsigtig
risikoprofil, hvorfor andelen af

aktier er markant mindre end i de
gvrige grupper. Aktieandelen ud-
gor alene 5,6% (+ 3,1% akdiein-
dekserede obligationer). Ar 2001
har budt pd negative aktiemarke-
der og positive obligationer indtil
nu, hvorfor afkastet for gruppen er
tilfredsstillende. Resultatet er pd
niveau med sammenligneligt mar-
kedsafkast.

Der henvises igvrigt til kommenta-
rerne til aktie- og obligationsmar-

kedet pd side 6-7.

Kursvardi i mio. kr.

. Danske obligationer (375,8) . Danske akdier (106,1)

. Udenlandske obligationer (98,3) . Udenlandske aktier (91,3)

J Indeksobligationer (0,0) . Kontant (12,2)

Kursvardi i mio. kr.

. Danske obligationer (262,6)
. Danske aktier (16,7)

. Kontant (18,4)



Obligationer og aktier

Puljekommentarer 3. kvartal 2001
- obligationer

Som vi beskrev i sidste kvartal, var
det store sporgsmél om fakta, psy-
kologi eller en kombination ville
styre obligationsmarkedet i 3. kvar-
tal. Obligationsmarkedet har veret
ganske positivt i dette kvartal, da
obligationsmarkedet i hgjere grad
har "rettet" ind efter fakta, altsi
fundamentale nogletal, og samtidig
erkendt, at perioden med lavvakst
bliver leengerevarende.

Dette har betydet, at en del midler
er flyttet fra aktiemarkedet og til
det mere sikre: Obligationer og
kontanter.

Udviklingen blev forsterket efter
11. september, hvor terrorangrebet
pad USA fandt sted. I et gkonomisk
perspektiv kunne tidspunktet ikke
vere mere uheldig, idet den globa-
le gkonomi pi dette tidspunke
balancerede mellem negativ og po-
sitiv veekst, men nu er den negative

vaekst i USA uundgielig.

Spar Nord Banks strategi med at
forvente lavere renter i 3. kvartal
har veret rigtig, og afkastet for
obligationsportefoljen har veret
fornuftig.

Spar Nord Bank har endvidere
veeret undervagtet i aktier i forhold
til de rammer, der kan investeres
under, dette har ligeledes varet for-
nuftig, omend faldene pa aktie-
markedet trekker det samlede
afkast ned.
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Forventninger:

Der er stor usikkerhed omkring
den globale gkonomi efter terror-
angrebet i USA. Omfanget af den
militere reaktion vil fi stor betyd-
ning for ekonomiens udvikling.
Risikofaktorerne er mange, men
specielt den amerikanske forbruger
stdr med "neglen" til lengden af
negativ vakst/lavvekst i USA og
globalt set. Forbrugerne er histo-
risk set katalysator for 2/3 af den
gkonomiske vakst i USA - hvorfor
@ndringer i forbrugsmenstret, som
folge af f.eks. vigende huspriser, sti-
gende arbejdslgshed/usikkerhed, er
vaesentlige for den okonomiske

udvikling.

I forlengelse af ovennzvnte for-
venter Spar Nord Bank yderligere
rentenedszttelser fra den ameri-
kanske og den europziske central-
bank, for at understatte vaeksten pd
sigt.

Spar Nord Banks vakstsken for
USA og Europa for den skonomis-
ke udvikling samt terroraktionen

er nedjusteret for det kommende
ar. I vores forventede scenario ven-
tes en vaekst i USA for 2002 pid
1,50 - 2,0%. For Europas vedkom-
mende 2,0 - 2,5%. I vores nyligt
udsendte analyse skitserer vi 4
scenarier, athengig af udfaldet af
reaktionen fra USA ovenpd terro-
raktionen. Scenarierne er dog
behaftet med usikkerhed, grundet

situationen p.t.

Forventningerne til obligations-
markedet det neste kvartal er posi-
tive. Forventet lavere eftersporgsel

efter energi kombineret med lavere
vaekst trekker inflationen ned,
hvilket traditionelt er godt for obli-
gationsmarkedet.




Puljekommentarer 3. kvartal 2001

- aktier

Den forholdsvis stabile til svagt sti-
gende udvikling pa de internatio-
nale aktiemarkeder i 2. kvartal blev
aflpst af store kursfald i 3. kvartal.
Morgan Stanley’s verdensindex

faldt med 15%

I USA fortsatte NAPM - erhvervs-
tillidsindikatoren med at udvise en
stabiliserende udvikling og den
amerikanske centralbank fortsatte
sine rentenedsattelser. Samtidig
var der forhibninger om, at de
massive skattelettelser ville fi den
amerikanske forbruger til at treekke
gkonomien i gang igen.

Normalt faktorer, der ville vare
understgttende for en positiv ud-
vikling pa aktiemarkederne.

Men de negative faktorer vejede
tungere!

For det forste var 1. halvirs resulta-
terne praget af meget svage resulta-
ter og nedjusteringer og ikke som
vi forventede i sidste udgave af Pul-
jenyt, af positive kommentarer.
Det var primert inden for teknolo-
gi- og telesektoren de svage kom-
mentarer og nedjusteringer kom.
Hvad verre var, selskabernes for-
ventninger til 3. og 4. kvartal var
preget af stor usikkerhed og ugen-
nemsigtighed.

For det andet udviste den ameri-
kanske okonomi ingen synlige tegn
pd en hurtig vending og vaksten
fortsatte sin negative udvikling.

I Europa var det som i USA pri-
mert teknologi og telesektorerne
der kom med skuffende resultater
for 1. halvar. Iser teleselskaber,
som har store geldsbyrder i forbin-
delse med investering i 3. generati-
ons mobiltelefoni, blev hirdt ramt.

Der opstod usikkerhed om mulig-
heden for at skabe fornuftig indtje-
ning i forhold til de kolossale inve-
steringer, der blev foretaget i 2000
og begyndelsen af 2001.

Den europziske centralbank ned-
satte 1 slutningen af august renten
Det har dog ikke medfort nogen
form for positiv reaktion i marke-

det.

Danmark blev ramt med samme
styrke som resten af Europa. Total-
indekset KAX faldt med 18%. Sva-
ge regnskaber med dystre udsigter
for den nermeste fremtid og ned-
justeringer pregede udviklingen.

Den altoverskyggende begivenhed
blev de tragiske og frygtelige terro-
ristangreb tirsdag den 11. septem-
ber mod World Trade Center og
Pentagon. Begivenheden fik de
internationale aktiemarkeder i

chok-tilstand.
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De amerikanske markeder forblev
lukket i fire dage efter angrebene,
men det kunne ikke forhindre
massive fald. Dow Jones er faldet
med 16% og Nasdaq er faldet med
30% siden 30. juni 2001.

Forventninger
Vores forventninger til 4. kvartal er
en rekke meget svage regnskaber
for 3. kvartal, hvor fokus vil vare
pd virksomhedernes forventninger
til den nermeste fremtid. Vi vurde-
rer, at den amerikanske forbruger
fortsat har neglen
til vendingen i
okonomien hvor-
for fokus vil vare
pad dette og at
USA’s gengeldelse
pd terrorangrebe-
ne er den faktor,
der driver den
kortsigtede udvik-
ling.

Nasdaq 1. oktober 2000 - 1. oktober 2001
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