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URO PA FINANSMARKEDERNE -
HVAD MED PENSIONSOPSPARINGEN?

| disse urolige og turbulente tider pd finans-
markederne stiller mange naturligt sporgs-
mdlet: Hvordan sikrer jeg bedst min pensi-
onsopsparing?

Usikkerhed er en central del af det at inve-
stere. Men der er groft sagt tre vaerktgjer,
man som pensionsopspare kan anvende
for at sikre pensionsopsparingen, nar den
engang skal udbetales:

1. Benyt tiden som din allieret
2. Spred investeringerne
3. Veer disciplineret

1. Benyt tiden som din allieret

Selv om de aktuelle problemer har histo-
riske dimensioner, har vi fer haft urolige
og svere tider. Spar Nord har haft de
nuvaerende fire puljer siden 1995 og har i
den periode oplevet bade gode og darlige
tider.

Tid er den vigtigste faktor, nar vi taler
pensionsopsparing. Har man lang tid til
pension, kan man beere store udsving
i formuen, men er der kort tid til, at
penge skal udbetales, skal risikoen veere

mindre.

@ spar Nord

Ser vi pa puljernes resultater (i procent
for administrationsgebyr og pensionsaf-
kastskat) siden begyndelsen i 1995, bliver
det tydeligt:
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1995 12,1 12,1 1,4 154
1996 19,3 153 12,2 8,0
1997 257 19,2 16,2 4,6
1998 6,5 4,9 54 55
1999 21,7 13,1 83 4,2
lelele] 2,5 53 4,3 7,4
2001 -7,6 -6,4 -1,0 3,4
2002 -26,5 -18,0 -8,5 4,5
2003 15,3 13,1 10,0 4,4
2004 12,9 10,8 8,4 6,4
2005 34,0 26,4 16,7 7,6
2006 14,4 11,4 7,7 4,2
2007 -0,5 0,3 1,5 2,9
2008%* -21,1  -15,6 88 -1,0

Gennemsnit 8,3 7,0 6,3 5,7
Darligste ar* -26,5 -18,o -88 0,0
Bedste ar* 34,0 26,4 16,7 154

* Note: 2008 daekker 1.-3. kvartal.

| gruppe 1 er det gennemsnitlige afkast
hgjest, men udsvingene er ogsa storst.
Saledes har det gennemsnitlige afkast i
gruppe 1 veeret 8,3 pct. Det darligste ar var
2002 med -26,5 pct. i afkast og det bedste
ar var 2005 med 34,0 pct. i afkast.
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| gruppe 4 er det gennemsnitlige afkast
lavest, men udsvingene er ogsa mindst.
Saledes har det gennemsnitlige afkast
i gruppe 4 varet 5,7 pct. og det bedste
ar var 1995 med 15,4 pct. i afkast. Som
en ekstra sikkerhed er risikoen i gruppe
4 begraenset til, at det samlede afkast i
kalenderaret for hele gruppen ikke giver
negativt afkast fer administrationsgebyr
og pensionsafkastskat.

Spar Nord garanterer saledes, at afkastet
for administrationsgebyr og pensionsaf-
kastskat ikke bliver negativt. Afkastet for
de tre forste kvartaler af 2008 er -1,0 pct.
Skulle dette kalenderéars resultat ogsa
blive negativt, vil Spar Nord daekke man-
koen. Derfor er det darligste ar for gruppe
4 sat til o pct.

Veer opmerksom pa, at garantien for,
at afkastet for administrationsgebyr og
pensionsafkastskat ikke bliver negativt
alene gelder kalenderaret og kun for de
kunder, der har veeret med i gruppe 4 hele
kalenderaret.

Du kan frit vaelge, hvilke grupper dine
pensionsmidler skal placeres i, men Spar
Nord anbefaler, at man generelt gor det
saledes:



Gruppe 1: For kunder i alderen op til 40 &r  Gruppe 3: For kunder i alderen 50 til 59 ar
Gruppe 2: For kunder i alderen 4o til 5o &r  Gruppe 4: For kunder over 59 ar

Den anbefalede indplacering kan ske automatisk ved at tilmelde sig "Bankvalg”. Hvis man
ikke tilmelder sig denne ordning, skal man selv sgrge for, at skifte gruppe og risikoprofil i
takt med at &rene gar. En god strategi for at sikre ens pensionsopsparing er derfor, at man
folger Bankvalg og derved udnytter tiden til at tackle risikoen.

2. Spred investeringerne

"Leeg ikke alle g i samme kurv” og "hav flere skibe i sgen” er begge gode gamle ordsprog
og talemader, der giver praktiske lgsninger pa risiko. | investeringsverdenen kalder man det
for "diversifikation”, nar man spreder investeringerne og derved opnar en storre stabilitet
og en lavere risiko.

Spar Nords pensionspuljer bygger netop pa det princip, da bade aktier og obligationer
indgar.

3. Veer disciplineret

Voldsomme begivenheder far ogsa ofte fat i ens fglelser. Falder markederne kraftigt, bliver
man grebet af den paniske stemning, mens man i kraftigt stigende markeder bliver oplgftet
af den eufori, der hersker.

Nar der sker voldsomme begivenheder, som dem vi oplever netop nu, er man ofte fristet
til at reagere pa det der er sket. ldeelt set skal man investeringsmaessigt kun handle ud fra
det, der kommer til at ske. | praksis kender vi ikke fremtiden, men ma faeste vores lid til
indikatorer og vurderinger.

Disciplin og langsigtet investeringshorisont er en made at tackle den faldgrubbe pa. Spar
Nords puljepension er netop designet til at sikre disciplin og en langsigtet investeringsho-
risont.

Altsa ...

Usikkerhed er en fast rejsefzelle, nar man taler investering. De meget urolige tider, som vi
oplever netop nu, er harde pa alle mader, men det er vores klare overbevisning, at Spar
Nords pensionspuljer tilbyder en god ramme for langsigtet investering. Det viser de histo-
riske afkast.

MARKEDSKOMMENTAR - 3. KVARTAL 2008

Finanskrisen eskalerede voldsomt i 3. kvartal og niede historisk omfang i sidste halvdel af

september. P4 godt to uger eksploderede problemerne pludselig og gav store andringer i

det finansielle landskab:

» USA matte nationalisere de to altdominerende realkreditinstitutter Fannie Mae og
Freddie Mac.

» Investeringsbanken Lehman gik konkurs.

» De resterende investeringsbanker opgav deres licens og blev almindelige banker.

» Verdens starste forsikringskoncern AIG kom i alvorlige problemer, men blev reddet af
den amerikanske stat.

» Mange amerikanske, europaiske og danske banker matte enten kaste handklaedet i
ringen eller have massiv hjalp udefra.

- for blot at naevne nogle fa af de mest markante begivenheder. Listen over vasentlige
begivenheder, der indtraf over de godt to uger, er lang og pa alle mader historisk. Vi skal
tilbage til 1929 for at finde tilsvarende dramatik og voldsomhed.

Men i modsaetning til 1929 er myndighederne i dag meget opmarksomme p4, at de skal
bista og ivaerkszette tiltag, som kan bremse panikken og fa markederne tilbage pa sporet
igen.

Epicentret for det jordskeelv, som har ramt finansverden, er pengemarkedet og likviditet.
Kernen i de aktuelle problemer er, at pengemarkedet mellem bankerne ikke virker. Udefra

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-3
FORDELT PA LANDE.

GRUPPE 4 INDEHOLDER KUN DANSKE AKTIER

Land Procent
Danmark 50,68
USA 27,85
England 6,73
Frankrig 3,81
Schweiz 3,07
Tyskland 2,52
Japan 1,25
Hong Kong 1,12
Canada 1,12
Sverige 1,09
Norge 0,76
| alt 100,00




ses det som stigende pengemarkedsrenter, saledes er fx CIBOR 3 maneder steget fra 5,38
pct. til 5,52 pct. fra 15. til 30. september, jf. figur 1. Bankerne tor ikke lane ud til hinanden, og
det er sveert i det hele taget at skaffe likviditet uanset prisen! Centralbankerne har i kvartalet
lavet adskillige tiltag, der skulle hjeelpe bankerne.

Ved udgangen af september var en hjaelpe-pakke fra den amerikanske regering pa vej, men
endnu ikke vedtaget. Da Senatet overraskende afviste det oprindelige forslag, faldt aktie-
markederne voldsomt den 29. september. | skrivende stund tyder alt dog p3, at et justeret
forslag vil blive vedtaget.

Meget er vendt rundt
Inden det hele naermest eksploderede i de to sidste uger af september, blev meget andet
ogsa vendt rundt i 3. kvartal:

» Energi- og ravarepriser faldt voldsomt efter at vaere steget voldsomt i 2. kvartal.
Olieprisen faldt saledes fra 147 USD per tende den 3. juli til 89 USD per tende den 16.
september — et fald pa 39 pct.

» Det beted, at den inflationsfrygt, der var i markedet i juni, blev afblaest. Det gav kurs-
stigninger pa bade obligations- og aktiemarkederne.

» Dollaren blev styrket med 12 pct. og kom igen over 5 DKK.

De meget voldsomme likviditetsproblemer i slutningen af september beted, at stort set
alle aktiver faldt i vaerdi: Aktier, realkreditobligationer og virksomhedsobligationer. Derimod
blev der stor eftersporgsel efter statsobligationer — specielt korte — og likviditet.

Totalt set beted det, at danske aktier faldt med 17 pct. i veerdi i 3. kvartal, jf. tabel 1.
Overraskende er det maske, at amerikanske aktier malt i DKK (S&P 500) reelt steg i veerdi
i kvartalet. Det daekker over, at dollaren blev styrket mere, end aktierne faldt i vaerdi. Malt i
USD faldt S&P 500 9 pct. i veerdi.

Pa obligationssiden blev statsobligationer den store vinder, som det fremgar af tabel 1.
Flugten mod sikker havn var arsagen til dette. Derimod tabte kreditobligationer i veerdi, og
danske realkreditobligationer gik heller ikke ramt forbi.

Udsigterne

Frem til august var aktier underveegtet i puljerne; i gruppe 1, 2 og 3 via salg af futures og i
gruppe 4 via salg af aktier. Forst i august tog vi afdaekningen af i gruppe 1, 2 og 3 og gik pa
neutralt i forventning om et moderat positivt aktiemarked efter aktiemarkedet bundede den
15. juli. Dette skete med baggrund i indikatorer, som vi labende overvager.

Den eksplosionsagtige udvikling i midten af september kom som en stor overraskelse for
bade os og de fleste markedsdeltagere. Udviklingen var sa voldsom og forlgb reelt over sa
kort tid, at det ikke var muligt at reagere pa den. Efterfolgende er det vores vurdering, at
der nu er indregnet sa meget darligdom i aktierne og sa meget panik i markederne, at vi
anser det for mest fordelagtigt at fastholde den aktieeksponering, som puljerne har. Det er
ngdvendigt at se udviklingen i et lidt leengere perspektiv og vabne sig med talmodighed.

Tilsvarende gaelder for puljernes obligationsbeholdning, der primaert er investeret i danske
realkreditobligationer. Danske realkreditobligationer er ogsa blevet alvorligt ramt af krisen,
jf. figur 2. Da danske realkreditobligationer i bund og grund er sunde og solide kreditmaes-
sigt, vil vi ogsa her veebne os med talmodighed.

Der er ingen tvivl om, at den nuveerende krise ikke bliver last med et snuptag, men at det
vil tage tid. Vi er til gengeeld overbevist om, at problemerne har myndighedernes fulde
opmaerksomhed og der vil blive gjort alt for at lase de grundlaeggende problemer, som er
manglende tillid mellem bankerne og de deraf fglgende likviditetsproblemer.

Det er den strategi, som vi forventer at forfalge det kommende kvartal.

Kapitalforvaltningen
2. oktober 2008
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK

1.-3. kvt. 3. kvt.
Land Indeks 2008 2008
Aktier
Danmark OMXCz20 -24,3%  -17,2%
Danmark Totalindeks -27,4% -17,8%
Europa MSCI Europe -30,0% -11,8%
USA S&P 500 -17,7% 1,9%
Verden MSCI World -22,8%  -5,7%
Obligationer
Danmark Statsobl. (EFFAS) 3,6%  4,2%
Danmark Realkredit (Nykredit) 0,1% 1,5%
Europa Statsobl. (EFFAS) 3,2%  4,0%
Europa Kreditobl. (iBoxx) -4,4%  -3,0%




G RU PPE 'I Har du BankValg og er du mellem 18 og 4o dr, 4

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa -9,79 pct. og et samlet afkast pA  Der er indgaet repo-forretninger i gruppen. Ved en repo-forretning

-21,10 pct. for arets tre forste kvartaler. Afkastet afspejler den meget ~ “laner” puljen veerdipapirer ud og opnar derved en ekstra fortjeneste.

urolige markedsudvikling samt den hgje andel af aktier, som puljen er  Modparten i disse forretninger er Spar Nord Bank. | gruppe 1 er der

"fgdt” med. indgaet repo-forretninger pa 131,6 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal
2008.

AFKAST | PROCENT, 2000-2007 OG 1.-3. KVARTAL 2008
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G RU PPE 2 Har du BankValg og er du mellem 40 og 50 dr, 5

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa -7,14 pct. og et samlet afkast pA  Der er indgaet repo-forretninger i gruppen. Ved en repo-forretning

-15,69 pct. for arets tre forste kvartaler. Afkastet afspejler den meget  “laner” puljen veerdipapirer ud og opnar derved en ekstra fortjeneste.

urolige markedsudvikling samt den moderat hgje andel af aktier, som  Modparten i disse forretninger er Spar Nord Bank. | gruppe 2 er der

puljen er "fgdt” med. indgéet repo-forretninger pa 364,2 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal
2008.
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G RU PPE 3 Har du BankValg og er du mellem 50 og 59 dr,

er din opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa -3,61 pct. og et samlet afkast  Der er indgiet repo-forretninger i gruppen. Ved en repo-forretning

pa -8,79 pct. for arets tre fgrste kvartaler. Afkastet afspejler den meget ~ “laner” puljen veerdipapirer ud og opnér derved en ekstra fortjeneste.

urolige markedsudvikling. Modparten i disse forretninger er Spar Nord Bank. | gruppe 3 er der
indgaet repo-forretninger pa 743,2 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal
2008.

AFKAST | PROCENT, 2000-2007 OG 1.-3. KVARTAL 2008
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G RU PPE 4 Har du BankValg og er du over 59 dr, er din 7

opsparing placeret i denne gruppe

Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa -0,47 pct. og et samlet afkast p4  Der er indgéet repo-forretninger i gruppen. Ved en repo-forretning

-1,01 pct. for arets tre forste kvartaler. Afkastet afspejler den meget uro-  “laner” puljen vaerdipapirer ud og opnar derved en ekstra fortjeneste.

lige markedsudvikling, hvor bade aktier og realkreditobligationer har  Modparten i disse forretninger er Spar Nord Bank. | gruppe 4 er der

vaeret under pres. indgaet repo-forretninger pa 1.016,3 mio. kr. ved udgangen af 3. kvartal
2008.

AFKAST | PROCENT, 2000-2007 OG 1.-3. KVARTAL 2008
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PULJEAFKAST FOR 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 OG 2007 ARLIGE AFKAST | PROCENT
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Puljeafkast 3. kvartal 2008 I ° I
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Pu ,eres u tater

Skattepligtigt afkast -0,3 -0,7 -3,7 2,0

Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Alle afkast er fgr administrationsgebyr.
Aktieafkast -9,5 -6,4 0,1 2,4 Tallene er afrundet til en decimal.
Samlet afkast -9,8 7,1 -3,6 -0,4

Forklaring:

Puljeafkast 2. kvartal 2008 .
Skattepligtigt afkast:

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 1,0 0,0 a3 1,4 Afkast som stammer fra obligations- og
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 kontant beholdningen.
Aktieafkast -2,1 -1,4 -0,5 0,3 Beleegges med 15 pct. skat.
Samlet afkast -1,1 1,4 -1,8 1,1 Skattefrit afkast:
Afkast som stammer fra beholdningen af
Puljeafkast for 2007 indeksobligationer.
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 .
Skattepligtigt afkast 0,7 1,3 1,9 3,4 Aktieafkast:
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0 Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
Aktieafkast 1,2 -1,0 -0,4 -0,5 Belaegges med 15 pct. skat.
Samlet afkast -0,5 0,3 1,5 2,9

Puljenyt - udgives af Spar Nord Bank
Puljeafkast for 2006

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Ansvarshavende:

Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,2 1,9 Ole Sgholm Jensen, direktor,

Skattefrit afkast 0,0 0,1 0,1 0,0 Forretningsudvikling

Aktieafkast 13,9 10,7 6,4 2,3

Samlet afkast 14,4 1,5 7,7 4,2 Redaktion: Tina Moreau Pihl,
Forretningsudvikling

Puljeafkast for 2005 Spar Nord Bank

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Skelagervej 15, postboks 162

Skattepligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9 9100 Aalborg

Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,3 0,0 Telefon 96 34 40 0o

Aktieafkast 33,5 25,0 14,4 4,7 www.sparnord.dk

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

Redaktionen er sluttet 16. okt. 2008

Puljeafkast for 2004

Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,9 1,7 2,8 4,0 ( p d
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,2 0,0 -* S a r N O r

Aktieafkast 12,0 9,1 54 2,3 WL M - Mim ém

Samlet afkast 12,9 10,8 8,4 6,4




