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Nye lovforslag pa pensionsomradet
11. oktober 2007 fremsatte skatteminister Kristian Jensen tre
& .
lovforslag, der cendrer pd de nuveerende pensionsregler
1. L24: Forslag til lov om eendring af pen-  L25: Efter de nuvaerende pensionsafkastbe- pensionsordninger. En eventuel vedta-
sionsbeskatningsloven og forskellige skatningsregler er pensionsinstituttet skat- gelse af lovforslaget betyder ikke, at de to
andre love. (Fradragsret for indbeta- tepligtig for ordninger i livsforsikringssel- overenskomster opsiges. Det sker alene,
linger til udenlandske pensionsordnin-  skaber og pensionskasser mv., mens den hvis nye forhandlinger ikke giver et gun-
ger), enkelte kunde er skattepligtig vedrerende stigt resultat.
2. L25: Forslag til pensionsafkastbeskat- sin pensionsordning i et dansk pengein-
ningslov, og stitut. Danmark gnsker at genforhandle over-
3. L26: Forslag til lov om bemyndigelse til enskomsterne, sa det sikres, at privat-
opsigelse af dobbeltbeskatningsover- Ifglge lovforslaget (L25) omlegges skat- tegnede pensioner, hvor indbetalingen
enskomsterne mellem Danmark og tepligten som hovedregel til individniveau har givet skattefradrag i Danmark, ogsa
henholdsvis Frankrig og Spanien. for samtlige typer af pensionsordninger. udlgser dansk beskatning ved udbeta-
Denne omlaegning indebaerer behov for ling, selv om pensionisten er flyttet til et
L24: Efter de nuvaerende pensionsregler er  grundleeggende &ndringer af opggrelsen af af de to lande.
alene indbetalinger pa danske pensions- beskatningsgrundlaget. Det foreslas derfor,
ordninger fradragsberettiget. Denne regel at beskatningsgrundlaget som udgangs- For at undga usikkerhed for de personer,
blev imidlertid underkendt af EF-domstolen  punkt opgares som det afkast, den enkelte som allerede nu bor Frankrig og Spanien
ved dommen af 30. januar 2007. Ifglge pensionsopsparer, far tilskrevet pensions- og modtager dansk pension, foreslas en
lovforslaget (L24) gives der fra 1. januar ordningen. For pengeinstitutordninger er overgangsregel, som skal gelde, hvis
2008 fradragsret for indbetalinger pa pen- der alene lagt op til mindre sndringer. overenskomsterne opsiges eller &ndres.
sionsordninger hos pensionsudbydere i
andre EU-lande efter en aftalemodel. Ifalge Grundet det udskrevne folketingsvalg,
modellen skal de udenlandske pensions- L26: Lovforslaget gar ud pa at give rege- kan indholdet aendre sig, da lovforsla-
udbydere indga en forpligtende aftale med ringen ret til at opsige Danmarks dobbelt- gene skal genfremsaettes.

de danske myndigheder om at foretage beskatningsoverenskomster med Frankrig
indberetning, indeholdelse og indbetaling og Spanien, idet de to overenskomster
af skat pa tilsvarende vis som danske pen- betyder, at Danmark ikke kan beskatte
sionsudbydere. For pensionsordninger, der  personer i de to lande, der modtager dansk
medbringes til Danmark af personer der pension (bortset fra tjenestemandspen-
flytter hertil, er der foreslaet szrligt lempe-  sion). Det gaelder, selvom Danmark har

{'__\
lige regler. givet fradrag for indbetalingerne til disse ‘ @ Spa r Nord



Puljekommentar - aktier

Udviklingen i 3. kvartal blev i vaesentlig omfang praeget af kreditkrisen, der har sit
udspring i det kriseramte amerikanske boligmarked. De internationale aktiemarkeder
blev saledes i juli og august ramt af omfattende kursfald, hvor specielt bankaktierne
var udsat for kraftige kursfald. Kurserne har dog pa bemaeerkelsesveerdig kort tid ret-
tet sig i slutningen af august og september efter at centralbankerne i USA og Europa
besluttede at stille ekstra likviditet til radighed for at afvaerge en eskalering af krisen.

Den amerikanske gkonomi holder fortsat naesen oven vande pa trods af flere udfor-
dringer som f.eks. stigende oliepris og den markante nedgang for boligmarkedet, der
i begge tilfelde leegger en alvorlig deemper pa forbrugernes tillid til fremtiden. Den
amerikanske centralbank ser dog med gget bekymring pa gkonomien, og valgte i sep-
tember at sanke den toneangivende rente med o,5 pct. til 4,75 pct. for at hjaelpe en i
forvejen treengt skonomi og undga et sammenbrud i den finansielle sektor.

Den amerikanske gkonomi har de seneste ar veeret en vaesentlig kilde til den globale
vaekst, men andre regioner som f.eks. Kina, Indien har i disse ar overtaget den gko-
nomiske forertrgje. Vi ser pa den baggrund fortrgstningsfuldt pa de kommende ars
globale vaekstudsigter pa trods af en svaekket amerikansk gkonomi.

Det toneangivende amerikanske S&P 5oo0-indeks er i kvartalet steget 1,6 pct. mens
teknologiindekset Nasdaq er steget 3,8 pct. Det europaeiske MSCI Europa indeks er
i samme periode faldet med 3,8 pct. Stigningerne i 3. kvartal har forst og fremmest
veeret at finde inden for vaekstmarkeder som Asien, Sydamerika og @steuropa. Det kan
i den forbindelse nzevnes, at det kinesiske Shanghai Comp. indeks alene i 3. kvartal er
steget med godt 45 pct., mens det indiske Sensex 30 indeks er steget 18 pct.

Det danske OMXC2o0 indeks er i 3. kvartal steget med 3,4 pct., primart anfert af
indekstunge selskaber som A. P. Mgller, Vestas og Novo Nordisk, mens specielt de
finansielle aktier har bidraget negativt. Det danske aktiemarked har i 3. kvartal blot
oplevet stigninger for ca. 30 pct. af aktierne, mens resten hovedsageligt har veeret fal-
dende. Stigningerne har dog ferst og fremmest veeret at finde blandt de sterre aktier,
hvilket samlet set lgfter indekset en anelse.

Vi er i gjeblikket moderat positive og vurderer, at aktiemarkedet generelt befinder sig
pa et mere solidt fundament efter korrektionen i juli/august. Den amerikanske central-
bank har saledes taget hul pa 1. rentenedszttelse, hvilket historisk set har vaeret seer-
deles positivt for de internationale aktiemarkeder. Der synes endvidere at veere relativt
afdeempede udsigter for den globale inflation, hvilket burde give plads for yderligere
rentenedszettelser. Derudover vurderes prisfastseettelsen pa aktier at vaere fair safremt
virksomhedernes indtjeningsniveau opretholdes. Vi ser fortsat paen opkebsaktivitet,
men kaberne ventes i de kommende ar at veere virksomheder og statslige investerings-
fonde, og i knap sa hgj grad kapitalfonde som har domineret billedet de seneste ar.

Aktiemarkederne star dog fortsat overfor en raekke trusler som f.eks. globalt stigende
renter, hgjere oliepris samt en markbar sveekkelse af boligmarkedet i specielt USA,
der risikerer at deempe forbrugernes keabelyst. Vi ser samtidig en risiko for at hgj
kapacitetsudnyttelse, stigende ravarepriser samt stigende fedevarepriser (bl.a. pga.
oget brug af fedevarer som f.eks. korn og majs til fremstilling af biobraendstoffer) for
eller siden vil resultere i stigende inflation og dermed udlgse hgjere renter. Derudover
ser vi en risiko for, at det kinesiske aktiemarked er godt undervejs med at opbygge en
aktieboble i stil med teknologiboblen der punkterede omkring artusindeskiftet.

Aktiebeholdningen i gruppe 1-3 fordelt pd lande.
Gruppe 4 indeholder kun danske aktier.

Danmark 60,72
USA 20,20
Tyskland 8,24
Frankrig 3,77
Sverige 2,18
Japan 2,10
England 1,01
Schweitz 0,97
Spanien 0,81

Udvikling i MSCI Europe og OMXC20
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Puljekommentar - obligationer

3. kvartal kom i vid udstraekning til at sta i kreditkrisens tegn med en stemning pree-
get af nervasitet og usikkerhed. Den ggede usikkerhed har pa den ene side medfert
oget eftersporgsel efter statsobligationer, og samtidig medfert en vasentlig stigning
i prisen pa kredit. Obligationer med hgj kreditrisiko, herunder de meget omtalte sub-
prime obligationer, har saledes konstateret ganske betydelige kursfald. Sub-prime er
amerikanske realkreditlan til de boligejere, der har darligst kreditveerdighed.

Pa det danske marked var det iszer realkreditobligationerne, der tabte relativt til stats-
obligationerne. Iseer i starten af kvartalet blev de danske realkreditobligationer presset
af darlig likviditet, tilbagesalg og fa kebere. Som si ofte for, nar det danske realkredit-
marked har vaeret presset, har tiden helet de vaerste sar. De tadlmodige investorer blev
belgnnet i slutningen af kvartalet, hvor realkreditobligationerne klarede sig bedre end
statsobligationerne.

Den amerikanske centralbank, Fed, valgte i september at saenke den toneangivende
rente med o,5 pct. til 4,75 pct. og samtidig har man de seneste maneder valgt at stille
rigelig likviditet til radighed for at undga et sammenbrud af det finansielle system,
hvilket potentielt vil kunne udlgse en recession — dvs. faldende vaekst og stigende
arbejdsleshed.

Kreditkrisen er selvsagt ikke godt nyt for den amerikanske skonomi, som i flere ar har
nydt godt af adgang til billige lan, der i vid udstraekning er blevet omsat i privatforbrug.
Den strammere kreditgivning ma derfor forventes at laegge en deemper pa privatfor-
bruget, hvilket dog til dels opvejes af en fortsat steerk udvikling i beskeftigelsen og
lenudviklingen. Dette burde hjaelpe til at holde inflationen i ave, selvom der fortsat er
et inflationzert pres fra hgj kapacitetsudnyttelse, stramt arbejdsmarked og stigende
ravarepriser. Vi forventer, at Fed vil benytte de beherskede inflationsudsigter til yder-
ligere rentenedszettelser og for at understotte den skonomiske vaekst. Vi forventer, at
naeste rentenedsettelse kommer pa medet den 31. oktober og yderligere en i forste
kvartal 2008.

Den europeiske centralbank, ECB, valgte i august at fastholde renten for at hjelpe
det finansielle marked, selvom man fortsat udtrykker bekymring for stigende inflation.
Den europziske vaekst er aftaget en anelse henover aret pga. vigende indenlandsk
eftersporgsel og opbremsning i eksporten bl.a. pga. den kraftige styrkelse af euro’en,
der forringer konkurrenceevnen. Vi forventer ikke, at ECB vil seette renten ned, men
derimod forventer vi, at ECB vil haeve renten med 0,25 pct.-point i forst kvartal 2008.

Vi forventer, at man fortsat skal have et lidt mere langsigtet syn pa obligationerne, da
risikoen for mere kortsigtede skvulp stadig er hgj. Derudover forventer vi, at naeste
tema i obligationsmarkedet kan blive inflation. P4 den baggrund er vores strategi,
at vi overvaegter obligationer, der giver en hgj direkte rente kombineret med kortere

stdende |an og variabelt forrentede obligationer.
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Periodeafkast og kursudvikling
Tabel 1 4% DS 4% DS | 5% Totalkr.
2008 2017 2038
Periodeafkast
Varighed 0,86 8,18 7,65
Ar til dato 2,42% -1,50% 0,47%
3. kvartal 2007 1,11% 1,83% 2,05%
Kursudvikling
31-06-2007 99,496 95.160 94.433
30-09-2007 99,643 95,951 95-114
Andring 0,147 0,791 0,681
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Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa 1,1 pct., hvilket er rimeligt tilfredsstillende. G ru p pe .I

Pa den negative side teeller, at

. danske aktier har givet et mindre negativt afkast pga. underveegt i en raekke af de indeks-  Har du BankValg og er du mellem 18 og 40 dr, er
tunge selskaber som har bidraget med hovedparten af periodens afkast. din opsparing placeret i denne gruppe.

« danske realkreditobligationer har leveret et paent afkast, men dog fortsat marginalt la-
vere end portefoljens referenceafkast.

Pa den positive side teeller paene afkast for savel udenlandske aktier som obligationer.

Ar til dato udger afkastet 4,5 pct., hvilket er mindre tilfredsstillende.

. 34,02 pct. a o

35 Afkast i pct., Danske aktier: 5 storste positioner
e 1999 - ar til dato 2007 (i pct. af danske aktier)

25 [~ 21,70 pct.
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14,39 pet. A.P. Mgller - Maersk B
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30 arsafkast 6 - Bayer 3,6
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° 3 (i pct. af obligationer)
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Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa 1,2 pct., hvilket er rimeligt tilfredsstillende.

Gruppe 2
Pa den negative side teller, at

. danske aktier har givet et mindre negativt afkast pga. undervaegt i en rekke af de indeks- ~ Har du BankValg og er du mellem 40 og 50 dr, er
tunge selskaber som har bidraget med hovedparten af periodens afkast. din opsparing placeret i denne gruppe.

« danske realkreditobligationer har leveret et paent afkast, men dog fortsat marginalt la-
vere end portefoljens referenceafkast.

Pa den positive side teeller paene afkast for savel udenlandske aktier som obligationer.

Ar til dato udger afkastet 3,9 pct., hvilket er mindre tilfredsstillende.

30 —
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Portefaljen gav i 3. kvartal et afkast pa 1,3 pct., hvilket er acceptabelt. G ru p pe 3

Pa den negative side teller, at

. danske aktier har givet et mindre negativt afkast pga. undervagt i en raekke af de indeks-  Har du BankValg og er du mellem 50 og 59 dr, er
tunge selskaber som har bidraget med hovedparten af periodens afkast. din opsparing placeret i denne gruppe.

« danske realkreditobligationer har leveret et paent afkast, men dog fortsat marginalt lavere
end portefgljens referenceafkast.

Pa den positive side teeller paene afkast for savel udenlandske aktier som obligationer.

Ar til dato udger afkastet 3,1 pct., hvilket er mindre tilfredsstillende.

“r Afkast i pct., - Danske aktier: 5 storste positioner
1999 - ér til dato 2007 AL (i pct. af danske aktier)

15
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Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa 1,3 pct., hvilket er mindre tilfredsstillende. G ru p pe 4

Pa den negative side teeller, at danske aktier har givet et mindre negativt afkast pga. under
vaegt i en raekke af de indekstunge selskaber som har bidraget med hovedparten af perio-
dens afkast.

Pa den positive side teeller et paent afkast for obligationsbeholdningen.

Ar til dato udger afkastet 2,9 pct., hvilket er rimeligt tilfredsstillende.

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

8 — Afkast i PCt., 7,57 pet.

7,40 pct.
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Puljeafkast for 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 og 2006

Arlige afkast i pct.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Puljeafkast for 3. kvartal 2007

Afkast i pct. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Pu Ijeres u Itater

Skattepligtigt afkast 0,31 0,60 0,90 1,31 Alle afk for admini ) b
Skattefrit afkast 0,00 0,00 0,00 0,00 e afkast er for administrationsgebyr.

; Tallene er afrundet til en decimal.
Aktieafkast 0,74 0,58 0,44 0,01

Samlet afkast 1,05 1,18 1,34 1,32 .
Forklaring:

Puljeafkast for 2. kvartal 2007

Afkast i pct. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Skattepligtigt afkast:

Skattepligtigt afkast -0,23 -0,54 -0,84 .0,28  Afkast som stammer fra obligations- og
Skattefrit afkast 0,01 0,02 0,02 0,00 kontant beholdningen.

Aktieafkast 3,65 2,78 1,63 0,55 Beleegges med 15 pct. skat.

Samlet afkast 3,43 2,26 0,81 0,27  Skattefrit afkast:

Afkast som stammer fra beholdningen af

Puljeafkast for 1. kvartal 2007 indeksobligationer

Afkast i pct. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 .
— Aktieafkast:
Skattepligtigt afkast 0,33 0,67 1,00 1,24 ) )
. Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
Skattefrit afkast 0,01 0,01 0,03 0,00 Bel q X
Aktieafkast -0,27 -0,24 -0,14 0,03 elzgges med 15 pct. skat.
Samlet afkast 0,05 0,44 0,89 1,27

Puljeafkast for 4. kvartal 2006

Afkast i pct. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Skattepligtigt afkast 0,1 0,3 0,4 0,9

Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Ansvarshavende:

Aktieafkast Al 5.4 3,1 1,0 Peter Jolck, direktor, Konceptafdelingen
Samlet afkast 7,2 5,7 3,6 1,9 Redaktion: Tina Moreau Pihl,
Puljeafkast for 2006 e

Afkast i pct. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Spar Nord Bank

Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,3 1,9 Skelagervej 15, postboks 162
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 9100 Aalborg

Aktieafkast 13,9 10,7 6,4 2,3 Telefon 96 34 40 00

Samlet afkast 14.4 1,4 7,7 4,2 www.sparnord.dk

Puljeafkast for 2005

Redaktionen er sluttet 7. nov. 2007

Afkast i pct. Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9 [_—

Skattefrit afkast , ) , )
Ak?ieZﬂr:asi B 303,(; ZZ,Z 1:,;31 i; @ Spa r Nord

Samlet afkast 34,0 26,4 16,7 7,6




