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SKATTEREFORM 2009

Regeringens skattereform har betydning for din pensions-
opsparing — ikke alene i ar, men ogsa i fremtiden.

FRADRAGSV/ARDIEN PA 45% FOR KAPITALPENSION NEDSATTES
Fra 1. januar 2010 reduceres fradragsveerdien pa ca. 45% til
ca. 37% for topskatteydere. Betaler du ikke topskat, falder fra-
dragsveerdien fra ca. 39% til ca. 37%. Det kan derfor vaere en
fordel at foretage ekstra indbetalinger pa din kapitalpension i ar.
Indbetaler du 30.000 kr. pa din kapitalpension i 2009, kan du
treekke 12.365 kr. fra i din indkomst. Mens du kun kan fratraekke
10.295 kr. i 2010.

Kapitalpension (arbejdsgiverordning) 2009 2010
Indbetaling for skat og AM-bidrag 30.000 30.000
AM-bidrag 2.400 2.400
Indbetaling efter AM-bidrag 27.600 27.600
Skattesats (ca.) 45% 37%
Skatteveerdien af fradraget 12.365 10.295

FA MERE UD AF DIN INDBETALING
Du far altsd en del mere ud af din indbetaling, hvis du indbetaler
ekstra i 2009, fordi veerdien af dit fradrag er hgjere end i 2070.

Indbetaling 2009 kontra 2010

Indbetaling i 2009 10.000 20.000 30.000 46.000
Forskel i fradrag i
forhold til 2010 (ca.) 735 1.470 2.070  3.390

RATEPENSION

Fra 1. januar 2010 reduceres fradragsveerdien pa 59% til 51,5%
for topskatteydere. Betaler du ikke topskat, falder fradragsveer-
dien fra ca. 39% til ca. 37%. Det kan derfor veere en fordel at
foretage ekstra indbetalinger pa din ratepension i ar, hvor du far
en storre skattefordel. Hvis du indbetaler 70.000 kr. p4 din pen-
sionsopsparing i 2009, kan du treekke 37.996 kr. fra i topskatten.
Neeste ar kan du kun traekke 33.166 kr. fra i topskatten, hvis du
indbetaler 70.000 kr.

Ratepension (arbejdsgiverordning) 2009 2010
Indbetaling for skat og AM-bidrag 70.000 70.000
AM-bidrag 5.600 5.600
Indbetaling efter AM-bidrag 64.400 64.400
Skattesats 59% 51,5%
Skatteveerdien af fradraget 37.996 33.166

FA MERE UD AF DIN INDBETALING
Du far altsa en del mere ud af din indbetaling, hvis du indbetaler
ekstra i 2009, fordi vaerdien af dit fradrag er hgjere end i 2010.

Indbetaling 2009 kontra 2010

Indbetaling i 2009 30.000 50.000 70.000 100.000
Forskel i fradrag i
forhold til 2010 2.070 3.450 4.830 6.900

STORRE FLEKSIBILITET - NU OGSA EFTER 60. AR

| takt med stigningen i den gennemsnitlige levealder i Danmark,
har skattemyndighederne med skattereformen givet pensions-
opsparere en leengere periode til at planlaegge deres pensions-
tilveerelse.

Er du fyldt 60 ar og har en ratepension, har du nu folgende

muligheder:

« Fra 1. juli 2009 kan du oprette en ratepension helt frem til
du fylder 75 ar.

« Fra1.juli 2009 kan du forhgje og fortsztte indbetalingerne
pa din ratepension.

« Fra1.juli 2009 kan du oprette og indbetale til din ratepen-
sion helt frem til udbetalingen. Det betyder, at hvis du er
fyldt 62 ar og planlaegger at ga pa pension naeste ar, kan du
indbetale helt frem til den 31. december 2009 og begynde
udbetaling allerede fra den 1. januar 2010.

Er du fyldt 6o dr og har en kapitalpension, har du nu folgende

muligheder:
« Fra1. juli 2009 kan du endre din kapitalpension til en rate-
pension.

o Fra1. juli 2009 kan du oprette en kapitalpension helt frem
til du fylder 75 ar.

« Fra1. januar 2010 kan du oprette en kapitalpension.
Det betyder, at hvis du fx er 63 ar — og tidligere har faet udbe-
talt en kapitalpension — kan du oprette en ny kapitalpension.
Du kan ogsa veelge at indbetale pa en eksisterende pensi-
onsordning og fa fradrag.



MARKEDSKOMMENTAR 3. KVARTAL 2009

De markante finans- og pengepolitiske lempelser vi har veeret vidne til over det seneste ar
ser nu endelig ud til at pavirke den gkonomiske aktivitet i positiv retning. En anden arsag
til det spirende gkonomiske opsving er en kraftig genopbygning af lagrene. Gennem en
leengere periode er lagrene blevet nedbragt i et hgjere tempo end efterspargslen. | gjeblik-
ket er det derfor ngdvendigt at gge produktionen og genopbygge lagrene for at falge med
efterspargslen, selv om forbruget stadig befinder sig pa et lavt niveau. Det betgd blandt
andet, at de ledende skonomiske indikatorer steg yderligere, som det fremgar af figur 1. De
fleste lande/regioner er kommet sa hgjt op, at indikatorerne nu peger mod en begyndende
opsvingsfase og at det veerste er overstéet. Kun Eurozonen halter lidt endnu, som det frem-
gar af figur 1. For at opsvinget skal bide sig fast, er det dog ngdvendigt, at privatforbruget
stiger fremadrettet.

En forudseetning for et stigende privatforbrug er, at arbejdslasheden stopper med at stige.
Det skyldes, at ikke blot de arbejdslgse, men ogsa dem, der er nervase for at miste deres
arbejde, har en tendens til at reducere forbruget. Nar frygten for at miste arbejdet aftager,
vil vi formentlig se en normalisering af forbruget. Arbejdslasheden er stadig stigende i
bade USA og Europa. | USA viser tallene imidlertid, at tabet af arbejdspladser er faldende.
Samtidig er huspriserne i USA begyndt at vise stabilitet og pa visse omrader endda en
stigende tendens.

Den amerikanske centralbank (Fed) har flere gange i kvartalet bekrzftet, at de vil holde ren-
ten exceptionel lav i en laengere periode. Samme budskab er den europziske centralbank
(ECB) kommet med. Det har betydet, at finansmarkederne nu reelt svtsmmer i likviditet og
er en af arsagerne til, at vi i 3. kvartal har haft bade stigende aktie- og obligationskurser.
Normalt bevaeger aktie- og obligationsmarkederne sig i modsat retning.

| Danmark satte Nationalbanken renten ned 4 gange i 3. kvartal. Udlansrenten faldt fra 1,55
pct. til 1,25 pct., mens indlansrenten faldt fra 1,45 pct. til 1,00 pct. Derved blev spaendet til
ECB sanket fra 0,55 pct.-point til 0,25 pct.-point malt p4 udlansrenten. En massiv tilstrgm-
ning af valuta er den primaere arsag til rentesaenkningerne. Valutareserverne er i 3. kvartal
steget fra 330,3 mia. kr. ultimo juni til 393,8 ultimo september, hvilket pa alle mader er nye
rekorder.

AKTIER

3. kvartal blev et godt kvartal p aktier. Som det fremgar af tabel 1, steg aktiemarkederne
med mellem 10 og 17 pct. i 3. kvartal. Det var specielt i begyndelsen af kvartalet, jf. figur 2,
at stigningerne kom og blev bl.a. drevet af gode regnskaber for 2. kvartal.

September har historisk set ofte veeret en darlig méaned for aktier, men dette blev ikke til-
feldet i ar. Arsagen skyldes sandsynligvis de mange positive gkonomiske nggletal. Hertil
kommer, at mange investorer er undervaegtede i aktier og ikke har faet den fulde gleede af
arets opsving og derfor er parate til at kebe pa selv mindre tilbagefald.

OBLIGATIONER

Den rigelige likviditet og udsigten til exceptionel lav rente fra centralbankerne i en laengere
periode smittede af pa obligationsmarkedet over en bred kam. | Danmark faldt renten pa
10-arige statsobligationer fra 3,9 pct. til 3,6 pct. i lgbet af 3. kvartal, som det fremgar af
figur 3.

Danske realkreditobligationer fortsatte den gode performance i forhold til statsobligationer,
som det fremgar af tabel 1. Rentespeendet mellem realkredit- og statsobligationer er nu
stort set normaliseret efter den voldsomme turbulens, som realkreditobligationerne blev
udsat for i specielt 4. kvartal 2008.
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TABEL 1: UDVALGTE MARKEDSAFKAST | DKK
1.-3. kvt. 3. kvt.
Land Indeks 2009 2009
AKTIER
Danmark OMXCz0 35,2%  15.2%
Danmark Totalindeks (Cappet) 34,0% 16,8%
Europa MSCI Europe 21,6% 17,4%
USA S&P 500 11,5%  10,3%
Verden MSCI World 16,7%  12,1%
OBLIGATIONER
Danmark Statsobl. (EFFAS) 2,0% 2,6%
Danmark Realkredit (Nykredit) 6,6% 31%
Europa Statsobl. (EFFAS) 4,4%  2,8%
Europa Kreditobl. (iBoxx) 14,2%  6,3%

Kilde: Bloomberg



UDSIGTERNE

De massive stimuli begynder nu for alvor at virke. Vi har set delvist normaliserede penge-
og kreditmarkeder, og den globale recession er aflgst af et begyndende opsving i mange
lande. Vi forventer ikke et V formet opsving, men forventer dog, at de makrogkonomiske
nogletal vil overraske positivt over de naste 3-6 maneder. Specielt ledende indikatorer,
amerikansk vaekst og det amerikanske boligmarked forventes at overraske positivt. Der er
stadig mange langsigtede problemer, der udger en potentiel hindring for et solidt opsving,
og som vil legge en deemper pa vaksten i en arraekke fremover. Over de neeste 3-6 mane-
der forventer vi imidlertid, at de positive makrogkonomiske overraskelser vil veere det
dominerende tema.

P4 en 3-6 maneders horisont forventer vi, at aktierne vil ligge pa et noget hgjere niveau end
i dag, og vi forventer, at risikoen for tilbagefald pa 3-6 maneders sigt er betydelig mindre
end muligheden for stigninger pa 3-6 maneders sigt.

De mange langsigtede problemer, der fortsat er ulgste — herunder gzeldsplagede forbrugere
og den enorme offentlige gzeld - gor dog, at vi ikke forventer et leengerevarende "bull mar-
ked” i stil med det, vi fx s& igennem 1990'erne. Kvaliteten og leengden af den igangveerende
aktieoptur forventes at vere langt mindre end opturen i 1990'erne. Vi forventer, at vi over
de kommende ar vil befinde os i et bredt interval, hvori vi vil opleve starre op- og nedture.

Disse vurderinger danner baggrund for den strategi, som vi forventer at forfelge det kom-
mende kvartal.

Kapitalforvaliningen
7. oktober 2009

AKTIEBEHOLDNINGEN | GRUPPE 1-3

FORDELT PA LANDE.
GRUPPE 4 MA KUN INDEHOLDE DANSKE AKTIER

Land Procent
Danmark 51,15
USA 19,28
Tyskland 5,12
Frankrig 4,64
England 4,38
Japan 4,01
Hong Kong 2,63
Schweiz 2,50
Spanien 1,68
Holland 1,41
Belgien 1,06
Italien 0,69
Norge 0,48
Taiwan 0,37
Sverige 0,34
Australien 0,26
Sum 100,00




GRUPPE 1

Har du BankValg og er du mellem 18 og 40 dr,
er din opsparing placeret i denne gruppe 4

Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa 11,85 pct. og det samlede afkast ~ Set i forhold til markedsudviklingen har danske obligationer givet et
for 1.-3. kvartal blev 22,75 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er  merafkast i 3. kvartal. Danske og europzeiske aktier har givet et afkast,
afkastet tilfredsstillende. der matcher markedsudviklingen, mens amerikanske og oversgiske ak-

tier har givet et afkast, der er lavere end markedsudviklingen.

Alle aktivklasser har bidraget positivt til afkastet i 3. kvartal.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1.-3. KVARTAL 2009

Der har ikke varet investeret i udenlandske obligationer i 3. kvartal.
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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 9,73 pct. og det samlede afkast ~ Set i forhold til markedsudviklingen har danske obligationer givet et

for 1.-3. kvartal blev 19,12 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er  merafkast i 3. kvartal. Danske og europzeiske aktier har givet et afkast,

afkastet tilfredsstillende. der matcher markedsudviklingen, mens amerikanske og oversgiske ak-
tier har givet et afkast, der er lavere end markedsudviklingen.

Alle aktivklasser har bidraget positivt til afkastet i 3. kvartal.

Der har ikke varet investeret i udenlandske obligationer i 3. kvartal.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1.-3. KVARTAL 2009 . o
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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 6,63 pct. og det samlede afkast  Set i forhold til markedsudviklingen har danske obligationer givet et

for 1.-3. kvartal blev 13,57 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er  merafkast i 3. kvartal. Danske og europeiske aktier har givet et afkast,

afkastet tilfredsstillende. der matcher markedsudviklingen, mens amerikanske og oversgiske ak-
tier har givet et afkast, der er lavere end markedsudviklingen.

Alle aktivklasser har bidraget positivt til afkastet i 3. kvartal.

Der har ikke veeret investeret i udenlandske obligationer i 3. kvartal.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1.-3. KVARTAL 2009 . "
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G RU PPE 4 Har du BankValg og er du over 59 dr, er din
opsparing placeret i denne gruppe 7

Portefgljen gav i 3. kvartal et afkast pa 1,75 pct. og det samlede afkast for

1.-3. kvartal blev 4,8 pct. Set i forhold til markedsudviklingen er afkastet

tilfredsstillende.

Gruppe 4 har udelukkende investeret i danske stats- og realkreditobli-
gationer siden primo januar 2009.

AFKAST | PROCENT, 2000-2008 OG 1.-3. KVARTAL 2009
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DET ER ET SARLIGT
ANSVAR AT TAGE SIG AF
DIN BORNEOPSPARING |

Siden 1. april 2008 har det vaeret muligt at placere bgrneopsparingsmidler
i alle 4 puljegrupper.

Kontakt venligst din radgiver, hvis du ensker at hare mere om dine muligheder.

(— S p a r N 0 rd /&5% ﬁm = M M www.sparnord.dk




PULJEAFKAST FOR 2000 - 2008 ARLIGE AFKAST | PROCENT

35
30
25
20
15
10

li.
4

e EEPTRRI ]

s V2 3 4 I 1 2 3 12 3 4 1 2 3

-10

15

20

-25

.30

35

-40

2000 2001 2002 2003 2004 2005

PULJEAFKAST 3. KVARTAL 2009
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,6 1,1 1,7 1,8
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 11,3 8,6 4,9 0,0
Samlet afkast 1,9 9,7 6,6 1,8
PULJEAFKAST 2. KVARTAL 2009
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,2 0,4 0,5 0,8
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 12,1 9,6 5,8 0,5
Samlet afkast 12,3 10,0 6,3 1,3
PULJEAFKAST FOR 2008
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 11 0,1 -4,0 1,2
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast 39,5 -28,6 11,1 -3,6
Samlet afkast 38,4 -28,5 -15,0 2,4
PULJEAFKAST FOR 2007
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,7 1,3 1,9 3,4
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktieafkast -1,2 -1,0 -0,4 -0,5
Samlet afkast -0,5 0,3 1,5 2,9
PULJEAFKAST FOR 2006
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 0,7 1,2 1,9
Skattefrit afkast 0,0 0,1 0,1 0,0
Aktieafkast 13,9 10,7 6,4 2,3
Samlet afkast 14,4 11,5 7,7 4,2
PULJEAFKAST FOR 2005
Afkast i procent Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Skattepligtigt afkast 0,5 1,4 2,0 2,9
Skattefrit afkast 0,0 0,0 0,3 0,0
Aktieafkast 33,5 25,0 14,4 4,7
Samlet afkast 34,0 26,4 16,7 7,6
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PULJERESULTATER

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

SKATTEPLIGTIGT AFKAST:

Afkast som stammer fra obligations- og
kontant beholdningen.

Belaegges med 15 pct. skat.

SKATTEFRIT AFKAST:

Afkast som stammer fra beholdningen af
indeksobligationer.

AKTIEAFKAST:

Afkast som stammer fra aktiebeholdningen.
Belegges med 15 pct. skat.
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