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Puljeresultat for juli 2002

Verdistigning/-fald

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligrigt afkast 0,2 0,4 0,6 0,8
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -7,1 -5,6 -3,5 -1,2
Samlet afkast -6,9 -5,2 -2,9 -0,3

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

Puljeresultat for august 2002

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

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

Puljeresultat for september 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 0,2 0,4 0,7 0,9
Afgiftsfric afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -9,0 -7,3 -4,3 -1,5
Samlet afkast -8,8 -6,9 -3,6 -0,6

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

Puljeresultat for 1.-3. kvartal 2002

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Afgiftspligtigt afkast 1,0 2,2 3,7 5,5
Afgiftsfrit afkast 0,0 0,0 0,2 0,0
Aktieafkast -28,9 -21,8 -14,0 -3,2
Samlet afkast -27,9 -19,7 -10,2 2,4

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

Puljeafkast for 1996, 1997,
1999, 2000 0g 2001
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Puljekommentarer

Kommentarer til puljens 4 grupper

Gruppe 1 har i 3. kvartal fortsat den
utilfredsstillende udvikling. Afkastet
tl og med 3. kvartal er pa —31,4%
mélt pd den gennemsnidige kurs-
verdi. Andelen af aktier er i perio-
den blevet reduceret yderligere fra
80% til 74%, mens obligationsbe-
holdningen tilsvarende er oget, hvil-
ket afspejler en undervagtning af
aktier i forhold til investeringsstrate-
gien. Afkastet p3 obligationsbehold-
ningen har udviklet sig yderst il-
fredsstillende, og ligger over det
valgte benchmarkindeks, Bloom-
berg/EFFAS 1 — 7, som i perioden
har givet et afkast pd 3,64%.
Beholdningen af udenlandske obli-
gationer har givet et pant afkast, og
udgor dermed et godt supplement
til beholdningen af danske obligati-
oner som primert har varet over-
vagtet af realkreditobligationer.
Aktieafkastet har derimod fortsat
den negative udvikling fra 2. kvartal.
Afkastet pd danske akder er kun
marginalt under benchmark og der-
for rimeligt tilfredsstillende, mens
afkastet p& udenlandske akdier fort-
sat er noget svagere end benchmark.
Det svagere afkast skyldes i vid
udstrekning portefoljens overvagt
af europziske aktier pd bekostning
af en undervaegt af amerikanske
aktier. Aktieafkastet vurderes samlet
set utilfredsstillende.

Gruppe 2 har i 3. kvartal fortsat
den utilfredsstillende udvikling.
Afkastet til og med 3. kvartal er pd
—21,11% malt pd den gennemsnit-
lige kursveerdi. Andelen af aktier er
i perioden blevet reduceret yderli-
gere fra 59% til 54%, mens obliga-
tionsbeholdningen tilsvarende er
oget, hvilket afspejler en under-
veegtning af akder i forhold il inve-
steringsstrategien. Afkastet pd obli-
gationsbeholdningen har udviklet
sig tilfredsstillende, og ligger pa
linie med det valgte benchmark-
indeks, Bloomberg/EFFAS 1 — 7,
som i perioden har givet et afkast
pa 3,64%. Beholdningen af uden-
landske obligationer har givet et
pent afkast, og udger dermed et
godt supplement til beholdningen
af danske obligationer som primeart
har varet overvaegtet af realkredit-
obligationer. Aktieafkastet har deri-
mod fortsat den negative udvikling
fra 2. kvartal.. Afkastet p& danske
aktier er kun marginalt under
benchmark og derfor rimeligt til-
fredsstillende, mens afkastet pa
udenlandske aktier fortsat er noget
svagere end benchmark. Det svage-
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Kursvardi i mio. kr.

. Danske obligationer (40,5)
. Udenlandske obligationer (8,2)

Indeksobligationer (0,0)

1%

Kursverdi i mio. kr.

. Danske obligationer (148,3)
. Udenlandske obligationer (24,2)

Indeksobligationer (0,0)

re afkast skyldes i vid udstrekning
vores overvaegt af europziske aktier
pa bekostning af en undervagt af

AO%

. Danske aktier (79,8)

. Udenlandske aktier (64,2)

. Kontant (3,3)

0%
. Danske aktier (121,6)

. Udenlandske aktier (79,9)
. Kontant (3,9)

amerikanske aktier. Aktieafkastet
vurderes samlet set utilfredsstillende.



Gruppe 3 har i 3. kvartal fortsat den
utilfredsstillende udvikling. Afka-
stet til og med 3. kvartal er pd
—10,58% malt pd den gennemsnit-
lige kursveerdi. Andelen af aktier er
i perioden blevet reduceret yderlige-
re fra 36% til 29%, mens obligati-
onsbeholdningen  tilsvarende er
oget, hvilket afspejler en under-
veegtning af aktier i forhold til inve-
steringsstrategien. Afkastet pa obli-
gationsbeholdningen har udviklet
sig tilfredsstillende, og ligger pé
linie med det valgte benchmarkin-
deks, Bloomberg/EFFAS 1 -7, som
i perioden har givet et afkast pd
3,64%. Beholdningen af udenland-
ske obligationer har givet et pent
afkast, og udger dermed et godt
supplement til beholdningen af
danske obligationer som primert
har veret overvagtet af realkredit-
obligationer. Aktieafkastet har deri-
mod fortsat den negative udvikling
fra 2. kvartal. Afkastet pd danske
aktier er kun marginalt under
benchmark og derfor rimeligt til-
fredsstillende, mens afkastet pa
udenlandske aktier fortsat er noget
svagere end benchmark. Det svage-
re afkast skyldes i vid udstrekning
vores overvagt af curopaiske aktier
pa bekostning af en undervagt af
amerikanske aktier. Aktieafkastet
vurderes samlet set utilfredsstillen-

de.

Gruppe 4

Gruppe 4 har i 3. kvartal fortsat den
stabile udvikling. Afkastet tl og
med 3. kvartal er pd 2,38% malt pd
den gennemsnitlige kursverdi.
Andelen af aktier er i perioden ble-
vet reduceret fra 11% til 8%, mens
obligationsbeholdningen tilsvaren-
de er oget, hvilket afspejler en
undervegtning af aktier i forhold til
investeringsstrategien.

Afkastet pd obligationsbeholdnin-
gen har udviklet sig tilfredsstillende
om end afkastet ligger en anelse
under det valgte benchmarkindeks,
Bloomberg/ EFFAS 1 — 5 som i pe-
rioden har givet 3,30%. Porte-
foljens overvagt af realkreditobliga-
tioner har siledes ikke kunne mat-
che kursudviklingen pd mellemlan-
ge statsobligationer. Aktieafkastet
har i 3. kvartal fortsat den negative
udvikling fra 2. kvartal. Afkastet er
dog kun marginalt under bench-
mark og derfor rimeligt tilfredsstil-
lende.
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Obligationer og aktier

Puljekommentarer 3. kvartal 2002
- obligationer

Rekordlave renter i tredje
kvartal !

Tredje kvartal blev pa obligations-
markedet kendetegnet ved rekord
lave renteniveauer. Specielt de
amerikanske renter er i den for-
gangne periode blevet handlet ned
i niveauer der ikke er set siden
1950’erne. I den forbindelse har
det varet interessant at iagttage, at
de europeiske renter ikke er fulgt
med ned i samme tempo. Dette
har bevirket, at vi i dag betragter
rentespezndet mellem Europa og
USA som varende for hojt.

Tabel 1 illustrer tydeligt at rente-
udviklingen i Europa ikke har
kunnet folge med de amerikanske
renter ned. Idet f.eks. den danske
10-4rige rente endnu ikke er nede
pa det niveau som blev ndet i efte-
riret 2001, hvor de amerikanske
renter 13 pd et hojere niveau.

P4 den makrogkonomiske front
har de finansielle markeder haft en
anelse svart ved at tolke signaler-
ne. Spar Nord har stort set siden
kvartalets begyndelse haft et mere
negativt syn pa den globale gko-
nomiske udvikling end den gene-
relle opfattelse. Trods det faktum,
at den seneste tids okonomiske
nogletal ikke har veret s& svage
som markedet generelt har forven-
tet, har investorerne valgt at sende
aktiemarkederne verden over i
knz. Dette har udlgst en massiv
kapitalbeveegelse mod det mere
sikre obligationsmarked, som sile-
des har kvitteret med at sende ren-

Tabel 1

Periode afkast

Ar til dato
september 02
Kursudvikling
31.08.02
30.09.02
Andring

31.08.02
30.09.02
Andring

Renteudvikling

@

terne ned pa de historisk lave
niveauer.

P4 det hjemlige obligationsmarked
er det endvidere verd at bemarke,
at mindsterenten her sidst i kvar-
talet ekstraordinart blev nedsat til
3% geldende fra den 10. oktober.
Dermed er der &bnet op for udste-
delse af 3% bldstemplede obligati-
oner, som rent markedsmassigt
kan vere interessante for private
investorer.

Overordnet set er vi stadig positi-
ve pa obligationsmarkedet. Mest
sikre er vi stadig pa de korte ren-
ter, idet vi forventer en rentened-
szttelse fra bdde FED og ECB pi
0,25%-point inden &rsskiftet. P&
de lange renter synes udsigterne
derimod at vare en smule mere
grumsede, idet vi s& smit vurderer,
at den rentemassige bund i den
lange ende af kurven er ved at
vare niet. Derfor vil det vare et
sporgsmdl om timing for hvorndr
der skal selges ud til fordel for

mindre kursfelsomme papirer.

5% Stgb. 6% St.lan 6% NYK.
2003 2011 2029
4,02% 8,01% 8,40%
0,63% 2,25% 1,37%

101,57 108,52 99,60
101,85 110,61 100,52
0,28 2,09 0,92

3,62% 4,83% 6,18%
3,28% 4,55% 6,08%
-0,34% -0,28%  -0,10%

I sagens natur bliver dette natur-

ligvis svart, hvorfor omlegningen
foretages over en lidt lengere peri-

ode.

Tabellen viser tydeligt hvor
investorerne har sogt hen, efter
man har forladt de usikre aktie-
markeder. Kursudviklingen i sep-
tember méned pd stats- og real-
kreditobligationer taler sit tydelige
sprog, og viser klart at det er stats-
obligationerne som har investorer-
nes opmarksomhed nir der er

tegn pé krigslignende tilstande,
som i gjeblikket.




Puljekommentarer 3. kvartal 2002

- aktier

De globale aktiemarkeder var i 3.
kvartal preget af en fortsat nerves
og usikker stemning. Kvartalet blev
indledt med afleggelse af halvirs-
regnskaber fra USA som med enkel-
te undtagelser blev bedre eller pd
niveau med forventningerne. De
forrige kvartalers strom af gode nog-
letal fra specielt den amerikanske
gkonomi blev langsomt aflgst af
svagere nogletal, hvilket kunne
indikere at USA bevager sig mod en
ny recession.

Den svage makrogkonomiske ud-
vikling er tillige meget synlig i
Europa og der forventes p& den bag-
grund en rentenedsettelse fra den
curopziske centralbank inden ud-
gangen af 2002.

De okonomiske negletal fra USA
viste som navnt svaghedstegn, her-
under ikke mindst inden for indu-
striens investeringer, forventninger
og produktion.

Den lave rente i USA har dog indtil
videre holdt hinden under ejen-
domspriserne og dermed ogsd de
amerikanske forbrugere. Forbruger-
ne vil over de kommende kvartaler
rumme neglen tl, hvorvidt den
amerikanske okonomi p4 ny havner
i recession.

Det forlgbne kvartal har budt pd en
betydelig politisk usikkerhed pa ver-
densscenen, herunder ikke mindst i
relation til den fortsat spandte situ-
ation i Mellemesten. Derudover er
den dlspidsede situation omkring
Irak ikke kommet nzrmere en
losning, og der hersker derfor fort-
sat en betydelig risiko for en ny

Tabel 2

MSCI Europe

Sektorperformance - 3. kvartal
Energi -18,8%
Materialer -22,0%
Industri -30,8%
Forbrugsgoder -23,8%
Konsumentvarer -9,1%
Sundhedspleje -14,1%
Finans -30,2%
I “33,7%
Telekommunikation -10,8%
Forsyning -16,1%
Samlet -21,8%

golfkrig. Den latente krigstrussel og
den deraffolgende usikkerhed har
bidraget tl en forholdsvis hgj olie-
pris, hvilket vil have en negativ
effekt pa den i forvejen skrobelige
verdensgkonomi.

De internationale aktiemarkeder
skiftede mod slutningen af perioden
fokus vk fra negletallene til i ste-
det at fokusere pa den amerikanske
pre-announcement seson, hvor sel-
skaberne varsler om de kommende
3 kvartalsregnskaber. Sesonen blev
den svageste siden det svage fjerde
kvartal 2001 med et bekymrende
antal nedjusteringer i forhold til de
mere sparsomme opjusteringer.
Nedjusteringerne kom ikke blot fra
teknologivirksomheder og kon-
junkturfolsomme  virksomheder,
men i lige s& hoj grad fra mere tra-
ditionelle virksomheder som f.eks.
McDonald's og Philip Morris.

En udvikling i retning af svagere
nogletal, den usikre situation i Mel-
lemosten og nedjusteringerne forte
dl at 3. kvartal afkastmessigt blev
det varste kvartal siden 1987. Det
amerikanske S&P500-indeks faldt
sdledes 17,6%, mens det europziske
MSCI Europe-indeks faldt med
24%.

Det danske marked har i modsat-
ning til ddligere ikke kunnet byde
pd ly i den turbulente periode, og
det toneangivende KFX-indeks er
siledes faldet med 22%, mens det
brede KAX-indeks er faldet med
20%.

De markante fald har ramt bredt i
markedet med store fald inden for
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samtlige sektorer, om end konsu-
mentvarer endnu engang har vist
sine defensive kvaliteter med et fald
pd "blot" 12% (jf. tabel 1).

I Danmark kom der fokus pi
opkebsivrige aktier som Group 4
Falck og ISS, og begge aktier led
saledes markante kursfald pa hen-
holdsvis 30% og 43%. De markan-
te kursfald blev begrundet med en
frygt for at den tilkebte goodwill
ikke kan leve op til de betalte belgb,
hvilket bla. kan tilskrives de mange
regnskabsskandaler i USA.

Forventninger

De internationale aktiemarkeder
ventes at vare preget af en fortsat
betydelig usikkerhed en rum tid
endnu. Omfanget og varigheden af
nedturen bevirker, at markedet til-
syneladende soger sikre tegn pé sta-
bilisering og normalisering pé svel
aktiemarkederne som i de ydre
pavirkninger, forend vi ser vasentli-
ge stigninger. Det skal dog samtidig
understeges at der ikke inden for en
overskuelig fremtid ventes en tilba-
gevenden til de stigninger som var
fremherskende pa aktiemarkederne
mod slutningen af 90'erne. Fokus
ventes i den kommende tid at vere
rettet mod udviklingen i den globa-
le okonomi, afleggelsen af regnska-
berne for 3. kvartal, evt. rentened-
settelser fra henholdsvis den ameri-
kanske og den europaiske central-
bank samt sidst men ikke mindst
den spzndte situation mellem USA
og Irak.
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