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Oliebyrden

Oliekriser i historisk perspektiv
- og betydningen for gkonomien

EN UOPDAGET JUVEL?
Om potentialet i emerging markets

SVAR START PA 2011
Global vaekst stadig pa sporet

DANSK REALKREDIT
- sikker investering trods udfordringer




LEDER

1 maling er bedre end 1.000 meninger

| slutningen af februar bad vi de 8.000 modtagere af FORMUEnyt, vores elektroniske
nyhedsbrev, om at svare pa en reekke spgrgsmal om Formueplejeselskaberne og Formue-
pleje A/S. Med flere end 650 besvarelser, hvorfor ca. halvdelen oven i kgbet var ledsaget
af uddybende bemaerkninger, har vi faet et enestdende datamateriale, som kan hjaelpe
os med at skabe yderligere tilfredshed og tryghed hos selskabernes aktionaerer.

Besvarelserne viser, at 70% samlet set er tilfredse. Og tilsvarende, at 30% ikke er det.
Jeg vil ikke her gennemg3d alle resultaterne af denne undersggelse, men blot fremhaeve
et par centrale resultater. Jeg kan i gvrigt henvise til interviewet pa side 12 med en
aktionaer, hvis svar i undersggelsen ligger taet pa den typiske aktionaer.

RISIKO
Den typiske besvarelse giver udtryk for, at risikoen er hgj i Formueplejeselskaberne, men
er til gengeeld i tvivl om, hvorvidt Formuepleje har styr pa risikoen. At risikoen betragtes
som hgj i alle Formueplejeselskaberne er maske lidt overraskende, nar man taenker pa, at
risikoniveauet i de forskellige selskaber gar fra i Optimum at vaere vaesentligt lavere end
en ren aktieinvestering til i Penta at vaere hgjere end en ren aktieinvestering. Men det
viser, at det fortsat er vigtigt lebende at informere om risiko og risikostyring. Dette er
saledes ogsa baggrunden for, at vi i denne udgave har valgt at tage et par artikler med,
som dels giver Formueplejes bud pa den aktuelle situation pa de finansielle markeder, dels
en artikel, som naermere beskriver, hvordan Formuepleje overvager og styrer risikoen.
“For finanskrisen var det Selvom det nu er mere end to ar siden aktiemarkederne den 9. marts 2009 vendte
ofte kun afkaStPOtentiaIEt- ovenpd finanskrisen, er der ingen tvivl om, at der hos investorerne er kommet meget

som var bestemmende for mere fokus pa risikoen, hvor det far finanskrisen ofte kun var afkastpotentialet, som var
investeringsbes[utningen_ bestemmende for investeringsbeslutningen. Nogen vil mene, at pendulet har svinget fra
Nogen vil mene, at gradighed til tryghed.

pendulet har svinget fra
gradighed til tryghed.”

LIKVIDITET

Undersggelsen viser ogs3a, at et meget stort flertal er af den opfattelse, at det er meget
let at kebe og szelge aktier i Formueplejeselskaberne. Dette er et meget glaedeligt resul-
tat, som viser, at al den information, vi har givet om keb og salg af formueplejeaktier
igennem det seneste ar, har haft den gnskede virkning.

Vi vil fremover gentage denne undersggelse for lgbende at fglge med i, om alle de
tiltag, vi seetter i gang, nu ogsd har den gnskede virkning; og det er klart, at efter-
handen som vi far resultaterne, vil vi fortaelle om dem i nyhedsbrev, pad hjemmesiden
og i dette magasin.

/54

Esben Vibe, direktar, Formueplejeselskaberne
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Blik for
markederne

Formueplejes team af formueforvaltere agerer
globalt, og derfor holder de blikket fast rettet mod
nyhedsstremmene - dggnet rundt.

AF JENS HANSEN, |JOURNALIST, FORMUEPLEJE A/S

De finansielle markeder holder kun fri to dggn hver uge. Fra sgndag aften klok-
ken 22 dansk tid, hvor barsen dbner i New Zealand, og fem dagn frem til de
ringer med klokken i New York fredag aften, bliver der handlet konstant et eller
andet sted pa kloden. Formueplejes team af formueforvaltere agerer globalt.
Derfor har de ogsa et gje pa markederne i alle deres vagne timer, og indimellem
handler de faktisk pa bgrserne i Asien, mens de sover.

"Det har altid veeret vores strategi at begraense antallet af handler til et abso-
lut minimum, da al erfaring viser, at hyppig handel over tid blot udhuler vaerdi-
erne. Det betyder dog langt fra, at vi sidder med armene over kors og venter pa
at kurserne udvikler sig fordelagtigt. Vi folger hele tiden markederne taet, dels
for at spotte den attraktive handel far andre, men bestemt ogsa for at tage de
ngdvendige forbehold, nar der er optraek til uro,” forklarer direkter for formue-
forvaltningen, Sgren Astrup.

At vaere opdateret p3 alle de forhold i verden, der kan pavirke kurserne, er om-
drejningspunktet i en formueforvalters job. De skal hele tiden forsgge at skue
frem i tiden og for at kunne gare det pa en kvalificeret made, s3 er det ngdven-
digt at folge med konstant. Det betyder, at de i deres daglige arbejde laeser bun-
ker af analyser, udarbejdet af verdens starste banker og organisationer som
eksempelvis OECD, mens de samtidig falger den lgbende nyhedsstram.

NYHEDSNARKOMANI
De seks formueforvaltere har vidt forskellige vaner, nar det handler om at holde
sig orienteret om de finansielle markeder i det, der burde vaere deres fritid.

En bruger i hgj grad danske internetsider og supplerer med amerikanske
Financial Times' hjemmeside. En anden bruger hovedsageligt Bloomberg, der er
finansverdenens hovedleverandgr af bade nyheder, kurser og historiske data,
mens en tredje bare tjekker forskellige medier konstant, endda sa ofte at det i
perioder gar kaeresten smasur.

>>

ARTIKLER
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"\/i bruger udelukkende
futures og optioner til at
sikre os, nar der er negative
signaler i markederne.”

© © © 0 0 0000 000000000000 000000000000 0000000000000 000000000000 0000000000000 0000000000000 O

P3 ét punkt er de dog alle fuldsteendig ens; Udenfor den
normale arbejdstid bliver stort set alle informationer hentet
hjem p3 mobiletelefonen.

"Det giver en stor grad af frihed, at alle informationer er
tilgeengelige pa mobiltelefonen. Jeg har eksempelvis adgang
til praecis det samme udpluk af kurser og nyhedstjenester pa
min iPhone, som jeg bruger i mit daglige arbejde ved skrive-
bordet,” fortzeller formueforvalter, Erik Bech. Omkring 45%
af Formueplejeselskabernes aktieportefgljer er investeret i
amerikansk noterede aktier, og andre 10% i britisk noterede
aktier. Det betyder, at der ikke bare er mulighed for tab og
gevinst pa aktiekursen, formueforvalterne skal ogsa hele ti-
den forholde sig til valutakursen pd amerikanske dollar og
britiske pund, ellers risikerer stigninger i aktiekursen at blive
udhulet af fald i den pageeldende valuta.

K@BER FORSIKRINGER

| perioder vaelger formueforvalterne derfor at sikre sig mod
fald i en given valutakurs. Det kan vaere fordi, der er over-
vejelser om at saelge en eller flere amerikanske aktier. Det
kan skyldes usikkerhed omkring eksempelvis den britiske
finanspolitik, som maske vil forarsage fald i prisen pa engel-
ske pund. Nar formueforvalterne pa den made sikrer sig mod
faldende kurser, sd sker det gennem sdkaldte futures og
optioner. Det er kort fortalt en form for forsikring, hvor
Formueplejeselskaberne i en bestemt periode, kaber sig ret-
ten til at seelge en given valuta til en aftalt kurs.

"\/i bruger udelukkende futures og optioner til at sikre os,
nar vi ser negative signaler i markederne. Det er faktisk en
grundlaeggende del af Formueplejeselskabernes koncept, at
vi ikke m3d bruge sakaldte finansielle instrumenter til at gge
risikoen i vores investeringer, omvendt er de som forsikringer
i hgj grad med til at gge aktionaerernes mulighed for et godt
afkast,” siger Saren Astrup.
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Den lgbende overvagning af markederne sker altsa ogsa i hgj
grad for at kunne sikre sig bedst muligt mod ubehagelige
overraskelser. Nar muligheden for at forsikre sig mod fal-
dende kurser kun bruges i perioder, s3 er det fordi prisen pa
forsikringerne stiger veesentligt, nar der er gget mulighed
for store fald. Det er faktisk ogsa muligt at forsikre sig mod
fald pa aktiemarkederne, og det har Formueplejeselskaberne
ogsa benyttet sig af. "Lige fer nytar var prisen for at forsikre
vores portefglije mod kursfald s3 lav, at det neermest ville
vaere dumt ikke at ggre det. De store fald udeblev i den pe-
riode, men var jordskeelvet i Japan kommet dengang, eller
var uroen i mellemgsten blusset op en maneds tid tidligere,
sa var vores investeringer i vid udstreekning gdet fri af de
fald, vi har set i slutningen af februar og starten af marts”,
konstaterer Sgren Astrup og tilfgjer, at prisen pa en tilsva-
rende forsikring, pa grund af blandt andet geeldskrisen i Syd-
europa, steg veesentligt i lgbet af januar.

NATARBE]JDE

Hvis Formueplejeselskaberne skal handle aktier uden for
europaeisk abningstid i f.eks Japan og Hong Kong, sa sker det
reelt, mens formueforvalterne drgmmer deres sgde drgmme
om uendelige kursstigninger. Derfor bliver handlen udfart af
en computer, hvor der indtastes en minimumskurs for aktien.
Den computer er sa snedigt programmeret, at den ikke bare
saelger pa minimumskursen, men hele tiden forsgger at opna
en kurs, der ligger over. Pd den made bliver de pagaeldende
aktier altsa ikke solgt for billigt.

Formueforvalternes arbejde med at overvage markederne
er meget omskifteligt. | nogle perioder er det meget intenst,
mens det i andre er meget overskueligt. De store skift sker
som regel pludseligt og uden varsel, og netop derfor er det
helt naturligt for formueforvalterne at holde sig taet pa glo-
bale nyhedsstrgmme naermest konstant.

jens.hansen@formuepleje.dk



LAES OGSA MAGASINET FORMUE HER:

HOTELLER:

Lind Hotel

Ballen Badehotel

Lundeborg Hotel & Café

Bogense Hotel

Londal Dsterskov

Bredal Kro

Marienlund, Skagen

Brobyvaerk Kro

Otterup Hotel

Color Hotel Skagen

Radisson SAS, Silkeborg

Comwell Kellers Park

Rold Storkro

Det Lille Hotel, fErgskesbing

Royal Oak, Redding

Havreholm Slot

Ry Park Hotel

Hellerup Parkhotel

Skjoldenaesholm Hotel & Konferencecenter

Hotel Bretagne, Hornbask

Skodsborg Kurhotel & Spa

Hotel Ebeltoft Strand

Snaptun Fzergegaard

Hotel Europa, Abenra

Sophienberg Slot, Rungsted

Hotel Fjordgarden

Steensgaard Herregaardspension

Hotel Hornbaekhus

TRINITY Hotel & Conference Centre

Hotel Kong Arthur

Hotel Kronprinds Frederik

GOLFKLUBBER:

Hotel Lunderskov

Kolding Golf Club

Hotel Maribo Sgpark

Hedens Golfbane

Hotel Ngrre Vinkel

Lyngbygaard Golf

Hotel Sct. Thomas

Rungsted Golfklub

Hotel Strandtangen

Ree Golf

Hotel Svedskegyden, Samsg

Veerlgse Golfklub

Hotel Svendborg

Odense Golfklub

Hotel Senderborg Garni

Esbjerg Golfklub

Hotel VejleFjord

Silkeborg Golf

Hotel Viking

Falster Golf Klub

Hotel Villa Brinkly

Hgrsholm Golf

Hotel Villa Strand, Hornbaek

Golfklubben Hedeland

Hotel Vissenbjerg Storkro

Proark Odense Eventyr Golf
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Kunsten at veelge

Mange valgmuligheder pafarer den enkelte starre
ansvar. Derfor kan mindre vaere bedre, nar man taenker
investeringsmuligheder og gnsker at traeffe et valg
med sikker hand.

AF HENRY H@EG, ADM. DIREKT@R, FORMUEPLEJE A/S

Udbuddet af investeringsprodukter er steget kraftigt igennem
en arraekke. Der er 306 afdelinger i danske investeringsfor-
eninger. Dertil kommer udbud af produkter fra andre udbydere
som for eksempel Formuepleje. Endelig kan danske investorer
vaelge mellem 200 barsnoterede aktier og 300 obligationer
alene i Danmark over deres netbank. Globalt vil jeg undlade at
forsgge regnestykket, men der er adgang til titusinder af
fondskoder.

Vi er naturligvis alle enige om, at investorer som minimum
skal have mulighed for:

= At veelge mellem at gare det selv eller vaelge mellem
konkurrerende udbydere af investeringslgsninger.

= At der skal vaere adgang til lasninger med forskellige risiko-
niveauer fra lav til hgj.

= At have adgang til forskellige lgsninger med forskellige
honorarstrukturer, herunder lgsninger, hvor radgiver ikke far
uigennemskuelige tegningsprovisioner etc.

Men derfra og s3a til at udbydere tilbyder nicheprodukter, som
har afdelinger i underholdningsaktier, saerligt "grenne” aktier
og andre meget smalle lgsninger, er der langt.

MINDRE ER MERE

Hvorfor ser vi det store udbud af afdelinger, som skitseret i fig.

1, og er det et gode for investorerne, at der er hele 306 afde-
linger at vaelge imellem? Star det til sociologen Barry Schwartz,
professor ved Scwarthmore College, USA, er det ikke et gode

med de mange muligheder. >>

08 FORMUE 2. KVARTAL 2011
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Opportunity cost er:

Darligt vejr hjemme i

Danmark forgger

udenlandsrejsens vaerdi

Barry Schwartz' resesonnement er; Jovist er gget velfaerd i
vores vestlige terminologi forbundet med frihed, og frihed er
forbundet med frihed til selv at vaelge. Derfor er valgmulig-
heder godt og nogle valgmuligheder er bedre end ingen valg-
muligheder.

Men Barry Schwartz anfgrer, at mange valgmuligheder
ikke er bedre end f3 valgmuligheder, da det i leengden
reducerer den enkeltes tilfredshed. Hans betragtninger og
analyser er primaert foretaget i detailhandel, men han har
ogsa foretaget empiriske analyser pa investoromradet.

Problemet med mange valgmuligheder er, at det lammer
forbrugeren/investoren. Han forklarer denne "lammelse”
med, at nar der er mange muligheder, sa patager den enkelte
sig et starre ansvar. Derved skabes en tendens til, at man
ikke far truffet en beslutning. Paradokset er skitseret i fig. 2,
der viser eksempel med amerikanske pensionsordninger og
hvordan flere valgmuligheder resulterer i, at medarbejdere
undlader at tage stilling til pensionsspgrgsmalet.

MANGE VALGMULIGHEDER HAR EN OMKOSTNING
Barry Schwartz fortsaetter sit kritiske syn pa valgmuligheder
ved at fremhaave, at selv ndr investoren far truffet en beslut-
ning, sd indebaerer mange valgmuligheder, at man bliver
mindre tilfreds med det, man har besluttet efterfglgende. Det
skyldes, at den sakaldte "opportunity cost” stiger, hvis der har
vaeret mange muligheder at vaelge imellem. Man holder gje
med det, man ikke har valgt og kan altid finde noget, der ville
have veeret bedre end det valgte. Netop fordi man aldrig ram-
mer 100% rigtigt, nar der er dusinvis af valgmuligheder, man
har forholdt sig til, vil der altid veere noget, der gik bedre.
Schwartz taler ligefrem om “choice overload”, og om hvordan
det at have for meget at veelge imellem kan fa én til at stille
spargsmalstegn ved selve valget, fgrend det overhovedet
er foretaget.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

Lad os tage et eksempel, der spidder begrebet "opportunity
cost": Ferien, der gar til varmere himmelstrgg end de hjem-
lige. Hvis vejret i Danmark er elendigt, mens man er vaek,
stiger udenlandsrejsens vaerdi. Er vejret derimod godt, sd
falder veerdien af den rejse, man er pd: Man kunne maske
ligesd godt veere blevet hjemme?

Og hvordan var det s3 med de mange valgmuligheder for
investorer pa det danske marked? De mest dbenlyse fordele
ved at have mange muligheder er skitseret ovenfor i starten
af denne artikel, men jeg tillader mig at kaste et kritisk blik
p3 det ekstremt store udbud af afdelinger som anfart i fig. 1.
For hvis skyld er det, at der er s3 mange afdelinger at vaelge
mellem? Er det bare et spgrgsmal om at have mange pro-
dukter pa hylden?

Det positive svar er naturligvis, at de mange afdelinger
medfarer, at investorernes behov og efterspargsel efterkom-
mes - det er godt for investorerne. Men produktudbuddet har
en ulempe ud over den psykologiske slagside, som Barry
Schwartz anfarer.



Hvis en udbyder har dusinvis af produkter at vaelge imellem,
medfarer det, at der af simple statistiske arsager altid vil
vaere et eller et par produkter, som har klaret sig godt i den
periode, som der nu matte fokuseres pa. Det vil sige, at mar-
kedsfaringsmaskinen kan blive en funktion af mange produk-
ter, da der altid er noget, der ser fristende ud.

S3a nar De som investor praesenteres for et staerkt historisk
afkast, bar De kritisk starte med at overveje, om produktet
blot er fundet frem til lejligheden.

VELKOMMEN TIL FORMUEPLEJE VALGET

| Formuepleje har vi gjort det enkelt. Selskaberne har for-
skellige risikoniveauer, som vi deklarerer med farver, alt
efter om der er tale om lav, middel eller hgj risiko. Det er den
enkelte aktionaers risikoappetit, der afgegr, hvad der er det
rigtige investeringsvalg. Risikobarometeret i fig. 3 viser de
enkelte selskabers placering i forhold til hinanden og i for-
hold til risikoen p3 obligations- og aktiemarkedet. Valget har
vi gjort transparent.

FIGUR 1:

ARTIKLER

FIGUR 2:

Analyse af 1.000.000 amerikaneres pensionsvalg

1500 amerikanske virksomheders pensionsprogram
er analyseret. Alt i alt omfatter analysen 1.000.000
ansatte. Signifikant var det:

= Nar virksomhederne ggede antallet af investerings-
foreninger forbundet med pensionsprogrammerne,
faldt tilslutningen.

= Hvis virksomhederne ggede antallet af lgsninger med
10, faldt tilslutningen blandt medarbejderne med 2%.

= Virksomheder, som tilbed mange muligheder, havde
altsd markant lavere tilslutningsgrad til pensions-
programmerne blandt medarbejderne.

Kilde: Barry Schwartz,
The Paradox of Choice: Why More is Less, Harper Perenial, 2004

INVESTERINGSFORENING ANTAL AFD.
Alfred Berg 14
Alm. Brand Invest 10
Banklnvest 28
Carnegie 5
Danske Invest 67
Dexia Invest 5
Egns-Invest 20
Gudme Raaschou Invest 8
Handelsinvest 13
Jyske Invest 33
Lan og Spar Rationel Invest 10
Nordea Invest 45
Sparinvest 17
Sydinvest 31

FIGUR 3:
Obligationer Aktier
v v
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus

Kilde: www.ifr.dk. Opgjort pr. april 2011

FORMUE 2. KVARTAL 2011

11




12

ARTIKLER

KUNDETILFREDSHED:

Den typiske
aktionaer

Aktionaererne er samlet set tilfredse,
men usikre pa om der er styr pa risikoen.

AF KRISTIAN R. HANSEN, KOMMUNIKATIONSCHEF, FORMUEPLEJE A/S

En maling kan veere bedre end 1000 meninger. Formuepleje har
derfor gennemfart en stor undersggelse af aktionaerernes tilfreds-
hed. Vi er meget glade for de mange svar og kommentarer, og
har taenkt os at agere pd dem. Kort fortalt viser resultaterne, at
70% samlet set er tilfredse eller meget tilfredse. Samtidig er 30%
enten utilfredse eller meget utilfredse.

= Er samlet set tilfreds

= Kan lide Formueplejes made at investere pa

= Synes Formuepleje skaber gode resultater

= Synes Formuepleje har en hgj risiko

= Kan ikke finde ud af om der er styr pa risikoen

* Synes omkostningerne er rimelige

= Synes det er meget nemt at kgbe og szelge aktier

= Synes Formuepleje yder god radgivning

* Synes Formuepleje afholder meget gode arrangementer

= Synes Formuepleje giver meget god information

= Synes Formuepleje er bedre end konkurrenterne

= Vil formentlig anbefale Formuepleje til familie, venner
og bekendte

"Den typiske aktionzer” er konstrueret ud fra det typiske svar
(dvs. det svar der er flest af) pd de enkelte spgrgsmal i kunde-
tilfredshedsundersggelsen.

Magasinet FORMUE har madt aktionaeren Kurt Hansen, der er
selvstaendig konsulent og radgiver virksomheder om effektivisering
efter LEAN-princippet. Kurt Hansen svarer i undersggelsen ret
praecist som den typiske aktionaer pa de tolv spargsmal.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

KURT HANSEN

Direktar, KHA Consult ApS
Akademiingenigr, HD, CPIM
53 &r, bor i Arhus.

KHA Consult ApS er et konsulent-
firma med speciale i radgivning
indenfor produktionsoptimering,
Lean, produktionsstrategi, logistik, IT
og outsourcing. www.khaconsult.dk
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MENING OG MALING

Formueplejes medarbejdere er i lgbende og taet dialog med
aktionzererne hele tiden — p3 to-mandshand ved radgivnings-
mader, ved faglige arrangementer og Formueplejedage samt
gennem artikler pd hjemmeside, i nyhedsbrev og magasinet
FORMUE. Og vi har minsandten faet tusindvis af menings-
tilkendegivelser fra jer aktionzerer gennem 3arene - breve,
emails, telefonopkald og personligt nar vi har madtes. Og
dem er vi taknemmelige for.

Alligevel syntes vi, at det var tid til at sparge aktio-
naererne pa en struktureret made, som er til at male pa. En
mening er jo netop 'kun’ en mening. Og én maling kan veaere
bedre end 1000 meninger. Det er saledes ogsa hensigten at
gentage tilfredshedsundersggelsen, sd vi kan falge udvik-
lingen i aktionzerernes tilfredshed over tid.

ET RELEVANT SP@GRGSMAL

Nar man laver denne type undersggelse, er det dybest set
kun ngdvendigt at stille ét spgrgsmal: "Hvor tilfreds er du
samlet set med Formuepleje?”. S3 det spurgte vi om som
det farste. Og resultaterne viser, at blandt de, der tager stil-
ling til spgrgsmalet er 70% enten tilfredse eller meget til-
fredse mens 30% er enten utilfredse eller meget utilfredse.
Vi er naturligvis glade for, at der er dobbelt sa mange til-
fredse som der er utilfredse aktionaerer. Og vi er samtidig
helt opmaarksomme p3, at en stor del af aktionaererne ikke i
gjeblikket kan erklzere sig tilfredse med Formuepleje. Det
tager vi til efterretning og det evaluerer vi pa.

kristian.hansen@formuepleje.dk
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STIFTER CLAUS HOMMELHOFF:

Pendulet svinger
mod lav risiko

Uro i verden pavirker aktiemarkedet i farste kvartal af 2011.
Formuepleje er optaget af at minimere usikkerhedsmomenter.

GODE RESULTATER

Hvordan oplever kunder, plejen af deres formuer lige nu?
Vi holder begge haender pa rattet, vi har stor likviditet i
selskaberne, 100% euro-finansiering, defensive aktier i por-
tefaljerne og vores formueforvaltere har fokus pad taktisk
styring af Asset Allocation og renterisiko. Resultaterne
for 2010, hvor aktionzererne kunne laegge 26% til bars-
kurserne vidner om, at vi ved, hvad vi gar.

TRYGHED

Hvis tryghed i investering er det vigtigste, hvordan

opnar man sa det som investor?

Aktionzerer efterspgrger lav risiko lige nu. Det er jo her
Formuepleje daekker hele spektret; Formueplejeselskaberne
er deklareret under fem farver fra grgn i Optimum, med
lavest risiko, til red i Penta, hvor den hgjeste risiko og
den stgrste l3nefinansiering eller gearing befinder sig.
Optimum, der har den laveste risiko, er velegnet til den for-
sigtige investor. Formuepleje Pareto, der ligeledes ligger i
den forsigtige ende af risikobarometeret, har leveret et
afkast, kun ganske fa formueforvaltere kan matche. 1 mio.
kroner investeret for 10 ar siden er vokset til 2,5 mio.
kroner ved indgangen til 2011 - det kan man med rette kalde
for formuepleje.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

LAV RISIKO

N3ar pendulet svinger mod gnsket om lavest mulige

risiko, men investor stadig efterspgrger godt afkast,

er det sa ikke svaert at radgive?

Nar der gennem livet er skabt en formue, som skal bade
bevares og @ges — handler jeg i min radgivning ud fra den reek-
kefglge. Man kan sige, at godt nok er vi ved at veere i smult
vand efter finanskrisen, men der er stadig dgnninger, som
gar, at vi er blevet mere forsigtige. Jeg anbefaler den forsig-
tige investor Optimum og Pareto, og understreger altid,
at det geelder om at veaere investeret. Opvejningen af
risiko er noget individuelt, men man skal vaere med i marke-
det for at hgste det afkast, som ma forventes at veere i de
kommende 3ar.

OVERVE] STRUKTUR

Hvor gor din rddgivning den store forskel lige nu?

For gjeblikket er et af de steder, hvor jeg som radgiver kan
tilfare vaerdi, der hvor vi taler finansielle struktur. | mange til-
feelde betyder skattereformen, at det ikke leengere er fordel-
agtigt, at spare op via et selskab. Jeg kigger pa, at skatten er
optimeret og guider kunden til den rigtige lgsning. Det er det,
vi er her for; Formuepleje.



Sadan bliver De aktionaer

De kan med fordel blive aktionaer i Formueplejeselskaberne.
\/ores specialister er behjaelpelige med at forklare og uddybe konceptet.
Det kan vise sig at blive den bedste tid, De har investeret.

Formueplejeselskaberne er aktieselskaber noterede pa
barsen - selskaber som omsazettes frit. De kan kabe aktier
i Formueplejeselskaberne gennem Deres bank eller net-
bank, ligesom alle andre bgrsnoterede aktier. Ved keb af
aktier til en vaerdi af minimum 100.000 kr. kan De handle
via Formuepleje A/S. Der beregnes ingen kurtage, men
alene et notatgebyr, pt. pa 250 kr. til Nordea Bank Dan-
mark A/S. Formuepleje A/S har saledes ingen indtaegter
relateret til handlens gennemfagrelse, men yder denne
aktionzerservice ud fra gnsket om en nem, billig og effek-
tiv handelsafvikling for vores kunder. Der er en permanent
og vedtaegtsbestemt indlgsningsret, som en ekstra
service og sikkerhed for aktionzererne.

BEVARE OG 9GE FORMUEN

Formuepleje tilbyder gkonomisk radgivning og sparring
med udgangspunkt i en analyse af Deres aktuelle gkono-
miske situation — herunder en second opinion pa aktuelle
valg. Analysen munder ud i konkrete anvisninger pa en
optimal formuesammensaatning.

@konomi er komplekst og bestar af investering i fast ejen-
dom, selskaber, virksomhedsordninger, pensioner og pri-
vat regi. De mange forskellige skattemiljger giver ofte
mulighed for at sammensaette investeringerne s3 hen-
sigtsmaessigt, at resultatet efter skat forbedres vaesent-
ligt. De er naturligvis velkommen til at lade Deres revisor
eller anden radgiver deltage ved et uforbindende made.

Kontakt os gerne for naermere information pa
tlf. 87 46 49 00 eller laes mere pa formuepleje.dk.

-—.L:d
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"Det gar jo godt...

Hvordan skal man genoprette
en gkonomi for et folk,
der ikke vil erkende krisen?

AF KRISTIAN R. HANSEN, KOMMUNIKATIONSCHEF, FORMUEPLEJE A/S

Danmark star overfor en gkonomisk genopretning. Igen.
Spargsmalet, som kommer til at st centralt i valgkampen,
vil veere om genopretningen skal ske efter en bl3 eller en red
plan? Om vi skal afskaffe efterlgnnen eller arbejde tolv
minutter mere? Faggkonomer er stort set enige om, at ingen
af delene raekker. Hvad vaerre er, at befolkningen tilsyne-
ladende ikke erkender de udfordringer, dansk gkonomi star
overfor. Vi dykker i denne artikel ned i befolkningens krise-
bevidsthed og drager paralleller til forrige gang, Danmark
stod overfor en gkonomisk genopretning, i Schliters Dan-
mark: Med bare 30 ars afstand kan fattigfirserne nemlig
med politikerbriller syne som de gode gamle dage.

FORMUE 2. KVARTAL 2011
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SPOGELSESKRISEN

Den aktuelle krise er en underlig krise. En spggelseskrise.
Efter 70’ernes massive nedtur var det i begyndelsen af
80'erne for laengst gdet op for befolkningen, at landet var
i krise. Og danskerne var indstillede pa forandringer. Det
kniber mere i dag, hvor der tales om spggelseskrise — phoney
crisis — med henvisning til det engelske udtryk fra perioden
1939-40, hvor krigen nok var i gang, men almindelige men-
nesker ikke rigtig maerkede til den. Sitzkrieg var tyskernes
udtryk for det, der senere blev til Blitzkrieg.

Nu skal man passe pa med historiske sammenligninger,
men der er altsd noget forlorent over denne finanskrise, som
mange, mange slet ikke maerker noget til. Eller naasten ikke.
Star man ikke overfor at skulle saelge sit hus, frygter man
ikke umiddelbart arbejdslashed, og har man ikke investeret i
aktier - ja, s3 maerker man stort set ikke krisen:

*= 60% af befolkningen bor i ejerbolig, men kun et fatal
star jo overfor at skulle szelge. Langt de fleste af disse vil
i gvrigt stadig opleve, at huset er mere veerd end da de
kebte det - omend ikke s& meget som da priserne toppede
i 3. kvartal 2006. | klemme kommer naturligvis de, der har
kagbt hus indenfor de sidste par ar, og som er tvunget til




at saelge. Og de, der var blevet forvaente med lgbende
at optage nye forbrugsléan i forventning om uendeligt
stigende huspriser.

Arbejdslgsheden er steget til noget, der ligner 5% af
arbejdsstyrken, maske lidt mere. Det betyder, at 95%
beholder deres job - og arbejdsstyr-
ken omfatter efterhdnden kun godt
halvdelen af befolkningen. Langt
de fleste maerker ikke arbejdslas-
heden - men frygten er der natur-
ligvis for nogle.

Kun et lille mindretal af befolk-
ningen — er det 20%? - investerer
direkte i aktier. Og en stor del af
disse kun for en mindre del af deres samlede formue. Langt
de fleste almindelige lenmodtagere har deres opsparing
placeret i ejerbolig samt i en pensionskasse i deres
ansaettelsesforhold - sidstnzevnte har de fleste mennesker
kun megen lille interesse og indsigt i — og afkastudviklingen
folger oftest et udjeevnende gennemsnitsprincip, s@ ud-
svingene er ikke store. | klemme er naturligvis det lille min-
dretal, der har investeret store dele af formuen direkte i
aktier eller ligefrem lant penge til at investere for.

Nogle fa er ramt hardt p3 eet eller flere af disse omrader - og
al respekt for, at de har det sveert. Men store grupper i sam-
fundet maerker ikke finanskrisen i dagligdagen. 2,5 mio. star

Hvis vi ikke far vendt
udviklingen, kommer ogsa
offentligt ansatte, pensionister
og andet godtfolk til at
maerke krisen.

ARTIKLER

udenfor arbejdsstyrken, og 1 mio. er offentligt ansatte
- disse grupper er kun i meget ringe omfang truet af arbejds-
leshed eller reallgnsaenkninger. Laeg dertil en stor del af de
privatansatte, der har pensionen bundet i en af fagbevaegel-
sens pensionskasser. En stor del af befolkningen har lige-
frem oplevet fremgang og ggede forbrugsmuligheder: Med
regeringens ekspansive finanspoli-
tik med store underskud pa finans-
loven har mange af de i forvejen
kun mildt ramte danskere faet
glede af SP-pengene, renove-
ringspuljen og ikke mindst skatte-
lettelser fra 2010.

Er der sd noget at bekymre sig
over? |a, det er der naturligvis. For
hvis vi ikke far vendt udviklingen,
kommer ogsa offentligt ansatte, pensionister og andet godt-
folk til at maerke krisen. Spgrgsmalet er, om vi kan forbruge
os ud af krisen, som nationalbanken opfordrer til.

| dag har den gennemsnitlige dansker fortsat flere penge
mellem haenderne og flere velfaerdsydelser end nogensinde.
Men selv om EU har henstillet til Danmark at konsolidere
gkonomien, ser danskerne fortsat lyst pa bade familiens og
landets gkonomiske udsigter. Og selv om fx de offentlige ud-
gifter i dag er starre end nogensinde, oplever mange borgere
'velfaerdsforringelser’. Der er sdledes ikke stor forstdelse for
fx offentlige besparelser, og det greb indgar i gvrigt slet ikke
i politikernes vokabularium. Perception is reality siger eng-
laenderne; det oplevede bliver til virkelighed for borgeren.
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KRISEBEVIDSTHEDSMALING

En metode til at male krisebevidsthed p3a er at se pa forbru-
gerforventningerne. Danmarks Statistik spgrger hver maned
et udsnit af befolkningen om fx deres syn pa Danmarks gko-
nomi det kommende ar. Her viser tallene en score pa -46 i
1980, -30i 1982, -20 i 2008 - og plus 10 i dag. Tilsva-
rende viser en helt ny undersggelse, at to ud af tre danskere
ikke er negativt gkonomisk pdvirket af finanskrisen. Firser-
udtrykket "vi kgrer mod afgrunden, men pa 1. klasse” - pas-
ser maske bedre i dag?

18

Er din husstand samlet set blevet
gkonomisk pavirket positivt eller
negativt af finanskrisen?

ik [+)
Ved ikke 5% , Positivt 4%

— Ingen pavirkning
62%

Negativt 29% 74

Kilde: Analyse Danmark for Ugebrevet A4, april 2011
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GENOPRETNING | DAG

Den aktuelle gkonomiske krise har sit afseet i den finansielle
krise, der kulminerede i 2008 med efterfolgende offentlig
gaeldskrise. VK-regeringen har gennemfart, hvad den kalder
farste del af en gkonomisk genopretning med ekspansive
finanslove samt aftalen med Dansk Folkeparti i maj 2010,
der konsoliderer dansk gkonomi med 24 mia. kr. og s3dledes
imgdekommer henstillingen fra EU’s finansministre. Og for-
ude venter naeste del: Regeringen har offentliggjort udspillet
"Vi kan jo ikke lane os til bedre velfaerd”, der vil aftrappe
efterlgnnen over 20 ar. Socialdemokratiet og Socialistisk
Folkeparti har tilsvarende spillet ud med "Fair Lgsning”, hvor
et af hovedelementerne er at saette arbejdstiden op med 12
minutter om dagen. Det er i skrivende stund uafklaret, om
anden del af genopretningen bliver gennemfart far eller efter
valget. Under alle omstzendigheder skal de store linjer udvik-
les og praesenteres — af sdvel regering som opposition — far
et valg. At forestille sig den store hammer falder umiddel-
bart EFTER et valg, er ovenpa Nyrups efterlanslafte i 1998
utaenkeligt. Men et uanmeldt kasseeftersyn og ‘den seneste
udvikling’ kan jo gare drastiske indgreb 'ngdvendige’ for en
ny eller genvalgt regering.

GENOPRETNING ANNO 1982
Schliters Danmark 1982-1993 er et tidsbillede af en ver-
den for globalisering og internet. Far terror- og klimatrusler.
Men med atomtrussel og terrorbalance, AIDS og arbejdslas-
hed, krise og kartoffelkur. Dengang verdens ledere hed Rea-
gan, Gorbatjov, Thatcher, Mitterand og Kohl. Laenge far
Kina, Indien og Mellemasten begyndte at rare p3a sig. Alle-
rede nu, pa 20-30 ars afstand, kan Schliters Danmark ligne
de gode gamle dage. Poul Schliter blev statsminister i
Firklgverregeringen, da Anker Jargensen gik af uden valg i
september 1982. Forud var gdet et decennium med olie-
kriser og det stgrste gkonomiske tilbageslag siden 30'erne.
Schliter gjorde som enhver ny leder; han foretog et uan-
meldt kasseeftersyn, hvor gkonomien nok ikke kom til at
fremsta gunstigere, end den i virkeligheden var. Pa sadan en
baggrund er det alt andet lige lettere at skabe resultater.
Banen blev kridtet op: Renten var 20%, inflationen 10%,
arbejdslgsheden 12%, betalingsbalancen minus 19 mia. kr.
og statsgeelden galopperede. Samtidig blev der spekuleret
steerkt mod kronen i vakuummet fra Ankers bebudede
afgang til den nye regerings tiltraedelse. Der var sdledes brug
for akut handling: Poul Schliter og Henning Christophersen
gik de bergmte skridt over til Erik Hoffmeyer i nationalban-
ken og lagde kronen fast. Helt fast. Den efterfalgende med-
delelse til offentligheden lad lakonisk: “I anledning af den
uro, der er opst3et p3 valutamarkederne i forbindelse med re-
geringens tilbagetraeden, gnsker vi at oplyse, at en devalue-
ring ikke indgar eller vil indgd i udformningen af den gkono-
miske politik, der vil blive fremlagt af den nye regering”.
Efter den melding erkleerede regeringen arbejdsro frem til



Folketingets abning i oktober. Abningstalen bad pa en skrap
gkonomisk kur, 11 lovforslag — og samtidig et hab om at det
matte blive "lettere at vaere dansker”. Firklgveret lagde hardt
fra start med en gkonomisk genopretningsplan, der gjorde op
med 3artiers tabuer som fastlasning af valutakursen, afskaf-
felse af den automatiske dyrtidsregulering og stop for vaek-
sten i det offentlige forbrug. Og resultaterne viste sig — ufat-
teligt - hurtigt. Underskuddet pa statens budget faldt,
betalingsbalancen blev bedret, lgnstigningerne mindsket og
dermed lykkedes det at tzemme inflationen. En bivirkning
ved dette var dog at reallennen steg, hvilket fik det private
forbrug og importen til at stige. Resultat: Rekordstort beta-
lingsbalanceunderskud og efterfalgende kartoffelkur i 1986.
Her ma det indfgjes, at regeringen blev velsignet af staerk
medvind baret af et internationalt opsving, som igen havde
afseet i store amerikanske militeerudgifter og andre stimuli.
@konomer har senere polemisk sagt, at Schliter hgstede,
hvor Anker sdede - og tilsvarende, at Nyrup hgstede
Schliters frg, da Danmark stod i en ny krise et tidr senere.
Men det er en anden historie.

ARTIKLER

FORSKELLE OG LIGHEDER

At sammenligne dybden i to kriser med 30 ars mellemrum
kan veere som at sammenligne dybden af Marianergraven og
kzerlighedens dybde. For selv om historien gentager sig, kan
vi ikke blot sla op i historiebggerne for at finde svar pa da-
gens udfordringer. Og selv om der i begge tilfaelde er tale om
dyb gkonomisk krise, er situationen i dag fundamentalt an-
derledes end i 1982. En af de store politiske forskelle er, at
Schloter fik magten foraerende.

Anker gik jo selv, og der var mere end tre ar til naeste valg.
Schliter havde sdledes arbejdsro til at gennemfgre de ngd-
vendige reformer. En anden forskel er sildestimens gang i
folkehavet. | 1982 var der en krisebevidsthed, som dagens
realpolitikere kun kan drgmme om. Det ma alt andet lige
vaere nemmere at gennemfgre offentlige besparelser, eller
pa nydansk 'den ngdvendige politik’, nar vaelgerne er bevid-
ste om rigets almindelige tilstand.

Kristian.Hansen@formuepleje.dk

KRISEBEVIDSTHED
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Figuren viser udviklingen i befolkningens forventninger til Danmarks skonomiske
situation om et ar i forhold til i dag. Positive vaerdier viser positive forventninger,
og vice versa. Danmarks Statistik interviewer hver maned et repraesentativt
udsnit af befolkningen og opger den sdkaldte forbrugertillidsindikator.
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I den seneste opgarelse fra marts 2011 skriver Danmarks Statistik: "Forbrugerne
forventer, at bade familiens og Danmarks gkonomiske situation vil veere bedre
om et dr, end den er i dag”. Kilde: Danmarks Statistik. www.dst.dk/fti
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Oliebyrden

Oliekriser i

et historisk perspektiv

— og betydningen for gkonomien

AF JENS BRUUN, SENIOR FORMUEFORVALTER , FORMUEPLEJE A/S

Den seneste tids uro i Nordafrika og Mellemgsten
er en klar pamindelse om, at verden er staerkt
afhaengig af olie fra politisk ustabile lande. Olie-
prisen er steget til det hgjeste niveau i to et halvt
ar, og ndede medio april op over 126, S pr. tende
Brent olie, hvilket betyder, at olieprisen siden ars-
skiftet er steget med mere end 30 $/tende eller
godt 30%.

Olieprisen startede allerede sin himmelflugt
medio januar, som folge af de relativt fredsomme-
lige demonstrationer, der startede i Tunesien og
spredte sig til Egypten, og som i begge tilfeelde
farte til et ledelsesmaessigt magtskifte. Den sene-
ste tids stigning er sket pd baggrund af urolig-
hederne i Libyen, der truer med at afbryde ekspor-
ten af olie fra den niendestgarste producent i OPEC.
Samtidig stiger usikkerheden i takt med, at risi-
koen for at urolighederne spreder sig til oliepro-
ducerende lande som Algeriet, Iran, Irak og
Saudi-Arabien. En midlertidig eller en laengere-
varende produktionsafbrydelse kan afstedkomme

OLIEPRISSTIGNING 6 MANEDER EFTER EN KRISE

Yom Kippur-Krigen/
OPEC Embargo

1970
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Den iranske
revolution

41%

1972

en efterspargselsklemme i markedet og presse
olieprisen markant op fra det nuvaerende niveau
til skade for den globale gkonomi. Men selv ved
en uaendret oliepris vil det have en marginal nega-
tiv pavirkning. Hvor stor pavirkningsgraden er,
skal der, med baggrund i erfaringerne fra olie-
kriserne i 1970'erne og andre senere kriser pa
oliemarkedet, gives et bud pa i det efterfglgende.

DE MEST ALMINDELIGE ENERGIKRISER

En energikrise er betegnelsen for enhver stgrre
mangelsituation i leveringen af energi til et land.
Dette kan tage form af, at energi ikke findes,
eller at voldsomme prisstigninger gar, at energi
ikke kan fremskaffes til alle formal. Falgevirk-
ningen af en energikrise har ofte store konsekven-
ser for konjunkturudviklingen, og kan afsted-
komme egentlige recessioner. De mest alminde-
lige energikriser er sammenfaldende med vigtig-
heden af de mest almindelige energiformer.

Iran/Irak
krigen

13%

-4% Israel bomber irakiske atomreaktor

1984 1986
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Eftersom knap 85% af verdens energiforbrug deekkes med
fossile braendstoffer - olie, kul og naturgas - er de mest
almindelige energikriser ogsd kriser i leveringen af fossile
braendstoffer.

OLIEKRISER er den mest almindelige form for energikrise i
nyere tid, hvilket der er en raekke grunde til:

= For det farste er olie i dag det absolut vigtigste braendstof
til transport. P3 verdensplan udgar oliebaserede produkter
dvs. benzin, diesel, flybraendstof m.m. omkring 90% af
den anvendte energi til transport.

= For det andet er verdens olieproduktion koncentreret i af-
graensede geografiske omrader. Saledes udgar produktio-
nen i Mellemgsten knap 30% af den globale produktion af
olie, og omradet rader over omkring 2/3 af verdens oliere-
server. Netop disse to faktorer var steerkt medvirkende til
oliekriserne i 1973 og 1979.

Irak invaderer

Bilfrie sgndage
gav modvind
pa motorvejen

Oliekrisen i 1973 medfarte et fald i den globale olieproduk-
tion pa godt 5% i perioden mellem 1974 og 1975. Faldet
i produktionen medferte prisstigninger p3 olie pd 300%,
hvilket afstedkom den alvorligste gkonomiske krise siden 2.
Verdenskrig og en langvarig recession, der farst sluttede i
1975. Udviklingen afspejler, at verden i 1973 ikke havde
mange alternativer til olien fra Mellemgsten.

Oliekrisen i 1973 havde sit udspring i den krig, der den
6. oktober 1973 udbred i Mellemgsten mellem Israel pa
den ene side og Egypten samt Syrien pd den anden. Krigen
sluttede den 26. oktober 1973, men OPEC vedtog allerede
den 17. oktober 1973 at skeere ned pa olieproduktion og
ivaerkszette en olieboykot overfor de vestlige lande, der stat-
tede Israel under krigen. Boykotten blev farst ophzevet i
marts 1974.

Oliekrisen i 1979 medforte ligeledes et markant fald i
olieproduktionen og igen steg olieprisen betydeligt. De glo-
bale gkonomier oplevede endnu en gang en langvarig reces-
sion, der sluttede i 1982, men den havde i forhold til 1973 i
mindre grad alvorlige skonomiske konsekvenser. Dette skyld-
tes isaer, at man havde fundet store maengder olie udenfor de
arabiske lande (blandt andet i Nordsgen).

1992 1994 1996 1998 2000

Spekulation
®62%
Iran/Britisk
gidseltagning
Venezuela Golfkrigen 2 27%
strejken 12%
6%
T t t |
2002 2004 2006 2008 2010
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Krisen i 1979 havde sit udgangspunkt i de politiske urolig-
heder, der fandt sted i Iran i sidste halvdel af 1978. Urolig-
heder der farte til, at shahen af Iran blev veeltet, hvorefter
Den islamiske revolution senere banede vejen for et praeste-
styre ledet af Ayatollah Khomeini.

| januar 2008 bevirkede finansiel spekulation, at oliepri-
sen for fgrste gang rundede de 100 $/tgnde og toppede i det
historiske niveau pd 147 S/tgnde i juli 2008. Den markante
prisstigning var staerkt medvirkende til den efterfglgende
globale recession og finanskrise.

KULKRISER har historisk set vaeret knyttet til et enkelt land,
hvilket bl.a. skyldes, at:

= Afhaengigheden af kul er mere begraenset end afhaengig-
heden af olie. Kuls andel af energiforbruget er pa verdens-
plan faldet fra omkring 60% i 1947 til godt 25% i 2010,
og de negative konsekvenser af mangel pa kul kan dermed
i hgj grad lgses ved alternative energiformer

* Producenter af kul er ikke i samme grad som ved olie
koncentreret i et begraenset geografisk omrade.

Isaer i Storbritannien har der i nyere tid veeret en lang raekke
kriser, som farst og fremmest har vaeret en konsekvens af
en steerk fagforening, der ved flere lejligheder har kunnet
igangsaette strejker over hele landet. Derudover har det
vaeret af afggrende betydning, at Storbritannien har veeret
selvforsynende med kul, og derfor ikke har importeret kul
lgbende. Det har derfor drejet sig om meget store masngder
kul, man pludselig har manglet i forbindelse med kulmine-
arbejdernes strejker.

De seneste strejker i nyere tid, der alle har fundet sted i
Storbritannien og medfart kriser af starre eller mindre betyd-
ning, fandt sted i 1972 (varede i 7 uger), 1974 (varede i
4 uger) og 1984 (varede knapt et ar).

GASKRISER adskiller sig fra kul- og oliekriser ved, at der
ikke reelt eksisterer et verdensmarked for gas - naturgas kan
kun vanskeligt transporteres over lange afstande. Normalt
kraever transport af naturgas ragrledninger, og hvis der ikke
findes rgrledninger, kraever transporten, at gassen afkales til
sin vaeskeform og transporteres i specialdesignede trans-
portenheder. De omkostninger, der er forbundet hermed gar,
at prisen pa naturgas i Europa og prisen pa naturgas i USA
ikke er gensidigt afhaengige.

Allerede i 1992-1993 var der afbraek i leverancen af gas
til Vesteuropa, hvilket fik store europeeiske energivirksom-
heder til at etablere sig i Kiev for at vaere bedre forberedte.
Den nok mest kendte gaskrise er fra januar 2009, hvor Rus-
land stoppede for leverancen af gas til Ukraine. Baggrunden
var uenighed vedrgrende afregningsprisen pa gas.
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KONSEKVENSER AF EN ENERGIKRISE

Konsekvenserne af en energikrise star i relation til, hvor stor
afhaengigheden af den pageeldende energiform er, om der
findes alternative energiformer i tilstraekkeligt omfang og
ikke mindst de omkostningsmaessige konsekvenser heraf.
Sidst men ikke mindst, skal det tidsmaessige perspektiv ind-
drages. Huvis der er tale om, at en mangelsituation er opstaet
pludseligt og hurtigt vil kunne afhjaelpes, vil konsekvenserne
alt andet lige blive mindre end, hvis der er tale om en leen-
gerevarende krise.

Som eksempel pad ovennaevnte kan naevnes orkanen Rita,
der i 2005 huserede i Den Mexicanske Golf og som med-
farte skader p3 flere raffinaderier. Skaderne blev dog hurtigt
udbedret, og de vaesentligste konsekvenser kunne afvaerges
ved at 3bne for strategiske reserver i USA og EU.

Figur 1 opsummerer nogle af de vigtigste begivenheder i
relation til oliemarkedet og effekten heraf pa olieprisen siden
Energikrisen 1973. Som det ses havde oliekriserne i 1973
og 1979 stor betydning pd prisdannelsen pa oliemarkedet,
men ogsa andre begivenheder havde en maerkbar indflydelse,
som fx da Irak i august 1990 invaderede Kuwait og var med
til at udlgse den farste Golfkrig.

Oliebyrden angiver den andel, et land anvender p3a olie
ud af den samlede gkonomiske produktion (BNP). Jo hgjere
oliebyrden er, jo mere sarbar er det pdgaeldende land overfor
olieprischok. Som det ses af figur 2 vil en oliebyrde pa
4% eller mere vaere en trussel mod den gkonomiske vaekst,
hvilket var tilfaeldet i bade 1973, 1979 og 2008, hvor den
gkonomiske vaekst blev maerkbart negativt p3avirket. Ved
udgangen af 2010 var den samlede oliebyrde p3 3,4%, og
med den seneste tids oliestigning er man i det omrade, hvor
man ma paregne en negativ pavirkning pa den samlede
gkonomiske aktivitet, safremt olieprisen holder sig pad det
nuvaerende niveau.

DEN GLOBALE VAKST OG OLIEBYRDEN
8% Teorskelvaerdi M Oliebyrden M Global BNP-vaekst
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Kilde: IMF, IEA, og Morgan Stanley

Oliebyrden er defineret som (Global efterspargsel efter olie x Prisen for en tende Brent)
i forhold til Den Globale BNP-vaekst.



| figur 3 er vist effekten af en permanent 10% stigning i olie-
prisen pa BNP-vaeksten og inflationen. Beregningerne, er
forbundet med nogen usikkerhed, men antager, at et chok i
priserne vil pavirke BNP-vaeksten negativt med 0,1%-point
i bade USA og i EU-landene det farste ar. Efter to ar vil vaek-
sten veere negativt pavirket med 0,2%-point i USA og
0,1%-point i EU. Den stagrre effekt i USA skyldes landets
starre afhsengighed af olie.

El FORVENTEDE EFFEKT AF EN
PERMANENT STIGNING | OLIEPRISEN PA 10%

Arl Ar2
USA
BNP vaekst, %-point -0,1 -0,2
Inflationen, %-point 0,2 0,1
EU
BNP vaekst, %-point -0,1 -0,1
Inflationen, %-point 0,2 0,1

Kilde: OECD Economic Outlook 2008

Safremt olieprisen holder sig pd det aktuelle niveau p3a
omkring 126 S$/tende Brent vil effekten af denne 30%'s
stigning med udgangspunkt i IMF's forventninger fra januar
2011 sammenfattende betyde, at BNIP-vaeksten i USA og
EU bliver pd henholdsvis 2,7% (3,0%) og 1,4% (1,7%) i
2011 og pa henholdsvis 2,1% (2,7%) og 1,7% (2,0%), hvor
tallene i parentes angiver vaekstforventningerne fgr de sene-
ste prisstigningerne.

FORMUEPLEJES ENERGIAKTIER

Beholdningen af energiaktier i vores portefglje har nydt godt
af behovet for olie og de stigende priser. Portefgljen af aktier
er primaert eksponeret mod olieserviceaktier. Vaegten af
energiaktier i portefaljen udger 15%, hvilket er en overveegt
i forhold til MSCI Verdensindekset pa knap 4%.

jens.bruun@formuepleje.dk
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En vopdaget juvel?

Potentialet i emerging markets er utvivlsomt til stede og tydeligt for
de fleste. Vejen til succes er dog ikke ngdvendigvis direkte.

AF THOMAS BERNGRUBER, FORMUEFORVALER, FORMUEPLEJE A/S
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EVENTYRET OM EMERGING MARKETS
Anfgrt af BRIK-landene, Brasilien, Rusland,
Indien og Kina tilbyder emerging markets meget
attraktive veekstmuligheder. Mens den vestlige
verden tynges af den sydeuropaeiske statsgaelds-
krise, aldrende befolkninger og kommende be-
sparelser, buldrer emerging markets ufortrgdent
videre. Kina, der pa nuvaerende tidspunkt ma be-
tegnes som det mest betydningsfulde emerging
markets land, har igen en vaekstrate omkring
10%. Da krisen var veerst, bundede den kinesiske
vaekst ud omkring 6%.

HOVEDL@S FREMSKRIVNING ?
Ingen er i tvivl om at vaeksten i emerging markets
og den tiltagende globalisering har skabt en struk-
turel megatrend, som far stor betydning for den
globale velstand de kommende artier. Kinas ud-
vikling er om noget eksponent for dette, og alene
befolkningstallet i Kina bgr veere en "garant” for
hgj vaekst mange ar ud i fremtiden.

| dag forventer de fleste starre finanshuse da
ogsa, at Kina vil overhale USA inden for de naeste
15-20 ar. Typisk er denne prognose resultatet
af en forsimplet fremskrivning, der antager, at
vaekstraterne i USA og Kina over de seneste 10
ar vil gentage sig i det uendelige. Men kan det
nu passe?

DA SOLEN GIK NED | @ST

| starten af 1980°’erne blev Japan udnaevnt som
fremtidens "nummer et”. Forventningerne var, at
Japan inden artusindeskiftet ville fortraenge USA
fra forstepladsen som verdens starste gkonomi.
Ogsa dengang var den optimistiske forudsigelse
et resultat af en fremskrivning af den historiske
vaekst ud i det uendelige. | dag kender vi det
efterfalgende forlgb for den japanske gkonomi. |
1991 kulminerede den gkonomiske bable i Japan,
og man pabegyndte en arreekke, der efterfolg-

ende henvises til som "det tabte arti". Den dag i
dag ligger det japanske aktiemarked 75% lavere
end det var tilfaeldet i starten af 90'erne og Ja-
pans BNP er stort set usendret i perioden. Der-
med udggar det japanske BNP under 50% af, hvad
forventningerne tilsagde for 10-15 ar siden.

BNP=C+G+ 1|+ (X-M)

Nar vi taler om landes gkonomisk vaekst foregar
det ofte ud fra det pagaeldende lands bruttonatio-
nalprodukt (BNP). Et stigende BNP fra ar til ar
indikerer saledes en gget gkonomisk vaekst, men
er det dermed korrekt at koble et gget BNP sam-
men med veerditilvaekst? Over lange horisonter
vil svaret vaere "ja", og over korte horisonter vil
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"Any observed statistical regularity
will tend to collapse once pressure is
placed upon it for control purposes.”

© © ¢ 0 06 0000000000000 00000 0000000000000 0000000000000 0000000000000 0000000000c00O0

| Ordos, Indre Mongoliet, har man bygget

en millionby der nu naesten star tom.

svaret veere "ikke ngdvendigvis” Hvis vi indledningsvist
forholder os til ligningen ovenfor, er det tydeligt at privat for-
brug (C), offentligt forbrug (G) og investeringer () alle har en
positiv effekt pd BNP. Nettoeksporten (X — M) holdes for ek-
semplets skyld konstant. Vi kan altsa ege BNP fra et ar til et
andet ved bare at gge forbruget. Dermed bliver det irre-
levant, hvor pengene til forbruget kommer fra, og hvordan
de bruges. Uden information om finansiering og forrentning,
bliver det til gengaeld absurd at tale om veerditilvaekst.

Af samme 3arsag bgr BNP naermere behandles som et
udtryk for aktivitet. Hvorvidt aktiviteterne efterfalgende ska-
ber veerdi, fortaeller BNP intet om. lkke desto mindre er
netop vaerdiskabelsen helt centralt. lkke kun nar vi taler
emerging markets men for investeringer generelt.

Charles Goodhart

GOODHART'S LOV

Forskellen mellem veerdi og aktivitet bergres ogsa af den
britiske gkonom Charles Goodhart. Goodhart's lov siger kort
fortalt, at nar en gkonomisk indikator anvendes som mal for
pkonomisk politik, mister den sin gkonomiske betydning.
Opererer man eksempelvis med mal for BNP, som det er til-
faeldet i Kina, skabes der en utilsigtet men klar misallokering
af kapital. Beslutninger vil blive taget med henblik pa at op-
fylde det fastsatte mal, uagtet om det overordnet set giver
mening. | Kina findes der flere eksempler pad beslutninger,
der ikke umiddelbart giver mening ud fra et gkonomisk rati-
onale. | Ordos, Indre Mongoliet, har man eksempelvis bygget
en millionby der nu star tom. Som udgangspunkt er fornuf-
ten sveer at fa gje pa, men den lokale region har givetvis aget
sandsynlighed for at opna en tilfredsstillende vaekstrate.

ET SPORGSMAL OM TIMING

Lad os bare acceptere, at Kinas vaekst viser sig at udvikle sig
som forventet. Lad os i den forbindelse ogsa antage, at
urbaniseringen betyder, at 300 mio. kinesere flytter til by-
erne over de naeste 10 ar. Vi forudsaetter desuden, at Kinas
BNP er fuldkommen repraesentativt for den fundamentale
pkonomiske vaerditilveekst. Under alle omstaendigheder er vi
stadig forpligtede til at forholde os til vaerdianszettelsen og
de risici en investering i emerging markets indebaerer. Poten-
tialet i emerging markets er utvivlsomt til stede og tydeligt
for de fleste. Vi ma bare ogsa erkende, at selv om fremtiden
for emerging markets muligvis er et eventyr, er vejen til
succes ikke ngdvendigvis i direkte rute.

INDIREKTE EKSPONERING | FORMUEPLEJE

Hos Formuepleje er vi pa nuvaerende tidspunkt primaert indi-
rekte investorer i emerging markets. Saledes udgar 3% af
aktieportefaljen direkte investeringer i emerging markets,
mens ca. en sjettedel af aktieportefaljens samlede omsaat-
ning er eksponeret mod emerging markets via starre vestlige
selskaber. En uddybning af dette kan ses i artiklen
"Sund overvaegt i Emerging Markets” i FORMUE 01/2011.

thomas.berngruber@formuepleje.dk
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BESTYRELSERNES

SIDE

Flere valg hos Formuepleje
— men du veaelger selv

Globalt udsyn og overblik over verdensgkonomien, kombineret med
indsigt og viden om egen individuel risikoprofil, er vigtige elementer
forud for enhver investeringsbeslutning. Vi ved, at mennesker er for-
skellige. At indkomst, formue og den enkeltes risikoprofil varierer fra
person til person - og ikke mindst over tid. Derfor ser Formuepleje-
selskaberne det ogsa som en af sine vaesentligste opgaver at tilbyde en
reekke investeringsmuligheder for sine investorer. De spaender fra gea-
rede investeringer for den risikovillige investor til fx investeringer uden
gearing til investorer, som gnsker en lavere risiko.

GOD BEGYNDELSE FOR NYT SELSKAB

Et eksempel p3d et Formueplejeselskab er vores seneste tilbud til inve-
storerne, Formuepleje Fokus, der udelukkende investerer i danske
realkreditobligationer og anvender fremmedfinansiering i euro. Selska-
bet, der afsluttede sit farste hele regnskabsar ved arsskiftet, er kom-
met godt fra start. Interessen fra investorerne har vaeret stor, og p3a
afkastsiden har investorerne ogsa haft noget at glaade sig over. 1 2010
blev afkastet for aktionaerene i Formuepleje Fokus 10,6% - incl. udbyt-
tet pa 8 kr. pr. aktie. Et resultat som bar ses i lyset af, at indekset for
danske realkreditobligationer til sammenligning er steget med 5,3%.

FORAR PA VE]J

Vi er fuldt opmaerksomme p3a, at et enkelt ars afkast langtfra er nok til
at skabe en succes — pa samme vis, som en enlig svale ikke gar nogen
sommer. Men over de seneste par ar har de finansielle markeder
bevaeget sig vaek fra den turbulente storm og isnende kulde, som inve-
storer over hele verden oplevede for lidt over to ar siden. Samlet set
har de syv bagrsnoterede Formueplejeselskaber i andet halvar skabt et
resultat pa 1,0 milliarder kroner, svarende til en gennemsnitlig stigning
i selskabernes indre vaerdi pad 12,1%. | bestyrelserne glaader vi os na-
turligvis over den positive udvikling, som er realiseret pa den korte
bane, men det aendrer ikke ved, at vi i Formueplejeselskaberne tzenker
og investerer langsigtet.

OP- OG NEDTURE UUNDGAELIGE

plejeselskaberne har vi derfor ogsa defineret klare
rammer for de enkelte selskabers investeringer og
dermed risiko. Vi har ud fra strategiske overvejel-
ser og gennem operationelle tiltag fastlagt og be-
greenset risikoen for de enkelte Formuepleje-
selskaber. Investorerne skal vide,hvilke risici de
patager sig, nar de investerer.

Men der vil altid veere begivenheder og haan-
delser, som er umulige at forudse, og som kan
pavirke finansmarkederne voldsomt. Det vaere sig
naturskabte katastrofer, som den vi er vidne til
i Japan, og hvor jordskaelv og tsunami skaber usik-
kerhed om verdens 3. starste gkonomi. Eller det
kan veere menneskeskabte konflikter i Mellem-
gsten og Nordafrika, som farer til rekordhgje
oliepriser.

Udsyn og indsigt er som nzevnt indledningsvis
afgarende forudsesetninger for at veelge det rette
investeringsprodukt. Ogsa derfor er det vigtigt for
hver enkelt investor at vaere bevidst om sin risiko-
profil og hvilket af Formueplejeselskaberne, der
passer bedst til den enkelte. | Formuepleje giver vi
derfor valgmuligheder.

BESTYRELSESFORMAND
Jarn Nielsen
jn@formueplejeselskaberne.dk

BESTYRELSESFORMAND
Carsten With Thygesen
cwt@formueplejeselskaberne.dk

Foraret er kommet i mere end én forstand, og som investor kan det
vaere fristende at tro, at den positive udvikling fortsaetter, som om ver-
den er statisk. Det eneste, som imidlertid er helt sikkert, er, at frem-
tiden vil byde pa op- og nedture pa de finansielle markeder. | Formue-
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Ny PR-ansvarlig i Formuepleje

Formuepleje har pr. 1/3 2011 ansat Jens Hansen som PR-ansvarlig i
Formueplejes hovedsaede i Arhus. Jens, der er 38 &r og uddannet journalist,
har gennem en arraekke arbejdet freelance.

Tidligere har han veeret ansat som kommunikationskonsulent i Jyske
Markets, og de seneste fire ar har han haft fast tilknytning til TV2 Nord. Her
har han blandt andet markeret sig i daekningen af krakket i ebh-bank. Jens
Hansen vil fremover vaere Formueplejes kontaktpunkt for pressen.

Formuepleje Optimum
stabilt afkast gennem 5 ar

5 ars erfaring med Formuepleje Optimum viser, at det er en
god idé at blande obligationer og aktier. 14% i afkast er
tilfredsstillende i turbulente tider.

Med en blanding af obligationer og aktier blev Optimum skabt som Formue-
plejes rene og ugearede bud pa den optimale portefalje, der bygger pa den
klassiske og Nobelprisbelgnnede portefaljeteori. | sin 5-arige levetid har
Formuepleje Optimum ikke gjort meget vaesen af sig p3d barslisterne
— faktisk har det vaeret en temmelig kedelig investering. Men netop dét, at
der ikke har vaeret de store bevaegelser i en ellers bevaegende periode,
tiltraekker naturligvis ogsa opmaerksomhed.

Afkast pa 14% over 5 ar er ikke prangende. Men i betragtning af, at
perioden har budt p3a et af historiens starste aktiekrak med kurstab p3

stort set alle aktier, er resultat tilfredsstillende.

Laes hele artiklen om Optimum pa formuepleje.dk.

Introduktion til
Formuepleje

Kom og fa en introduktion til Formue-
plejes made at investere og radgive pa.
Vi afholder 3bne mgder om vores inve-
steringer, og De har mulighed for at
stille spargsmal over et let traktement.
P3 en time kommer vi hele vejen rundt
om disse emner:

SADAN INVESTERER VI

Fa indblik i vores investeringsmodel,
som vi gennem snart 25 ar har udviklet
og forfinet i en blanding mellem aktier
og obligationer.

SADAN RADGIVER VI
Fa svaret pd hvordan vi kan radgive
Dem bedst muligt.

SADAN SER VI VERDEN
F3 vores aktuelle markedsvurdering.

Introduktion til Formuepleje afholdes
pa vores kontorer i Arhus og Hellerup
pa folgende dage:

Fredag den 6/5 2011 kl. 12.00
Fredag den 10/6 2011 kl. 12.00
Fredag den 1/7 2011 kl. 12.00

Tilmelding venligst pa: formuepleje.dk/
introduktion eller p3 tlf: 87 46 49 00.

£ 0y
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AF ERIK BECH, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Selvom de to sma realkreditinstitutter BRFkredit og DLR Kredit har udfor-
dringer, s3 er der fortsat stor sikkerhed pa danske realkreditobligationer.
De har begge faet tilfart ekstra kapital, og generelt er vaerdien af pantet i
de bagvedliggende ejendomme stor, selvom ejendomspriserne er faldet.
| Formueplejeselskaberne har vi en lav andel i BRFkredit pd grund af
deres udfordringer med hensyn til at tiltraekke kunder og darlig likviditet.
Vi vurderer ikke, at man skal undga dem helt, da de giver en merrente,
men vaegten bar vaere lav. Vi ser mere vaerdi i DLR kredit pa grund af eks-
tra sikkerhed i form af garantier fra lokale pengeinstitutter.

Finanskrisen kaster stadig skygger over den finansielle sektor i Dan-
mark, senest med Amagerbankens konkurs. S3 efter flere mellemstore
danske pengeinstitutter har kastet handklaedet i ringen, er spgrgsmalet,
hvordan tilstanden er hos de danske realkreditinstitutter? Da realkreditob-
ligationer udgar en af grundpillerne i de fleste af Formueplejeselskaberne,
er det vigtigt labende at vurdere sikkerheden i disse investeringer.

TRE STORE OG STAERKE REALKREDITINSTITUTTER

De tre stgrste realkreditinstitutter Nykredit, Realkredit Danmark og Nor-
dea Kredit sidder pa starstedelen af det danske realkreditmarked med en
samlet markedsandel p3 ca. 87%*. Disse tre realkreditinstitutter er kom-
met fornuftigt igennem finanskrisen og er ganske velpolstrede. Realkredit
Danmark og Nordea Kredit har solide koncerner i ryggen i form af Danske
Bank og Nordea. Nykredit er selvejet og har masser af penge pa kistebun-
den og samtidig den starste aktgr pa det danske realkreditmarked.

De tre store realkreditinstitutter har en staerk position med gode distri-
butionskanaler, og de fremtidige udsigter for disse realkreditinstitutter er
ganske lyse. Derfor er investering i realkreditobligationer fra disse tre
institutter meget sikre. Det er kun, hvis der skulle opsta problemer om-
kring ét af de sma3 institutter, der kan komme usikkerhed vedrgrende dan-
ske realkreditobligationer. Derfor vil vi fokusere pd de to sma institutter,
BRFkredit og DLR Kredit, der har en markedsandel pa henholdsvis knap
9% og godt 4%*.

BRFKREDIT - FAMILIENS SORTE FAR
BRFkredit har haft en del negativ omtale, da de i lighed med flere nu krak-
kede pengeinstitutter har haft store udlan til kuldsejlede boligudlejnings-
projekter. Derfor har BRFkredit haft relativt store henszettelser til at img-
degd tab pa deres udlan efter finanskrisen, hvilket har medfart, at deres
resultat har veeret markant darligere i forhold til de andre realkreditinsti-
tutter de seneste par ar. BRFkredit har derfor haft behov for at lane penge
hos staten via bankpakke Il og desuden optaget statsgaranteret seniorlan
for at styrke deres egenkapital. Det har forbedret BRF's solvens, men det
er en dyr lgsning med en rente pa over 11% pa lanet hos staten.
Derudover har BRFkredit ogsa udfordringer med hensyn til at skaffe nye
kunder. | modsaetning til de andre har BRF ikke nogen banker, der formid-
ler deres lan. Realkredit Danmark har Danske Bank, Nordea Kredit bruger
Nordea og Nykredit og DLR Kredit far begge [an formidlet via de lokale og

* M3lt ud fra cirkulerende obligationsmaengde.
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regionale pengeinstitutter. BRF har en samarbejdsaftale
med EDC, hvor boligkabere kan blive henvist. EDC har dog
valgt at opsige denne aftale med udgangen af 2012. Det
betyder, at BRFkredit selv ma etablere kontakt til nye kun-
der, hvilket er vanskeligt; for de fleste boligkagbere sgger rad-
givning hos deres pengeinstitut, og der er BRFkredit ikke inde
i varmen. De manglende distributionskanaler og darlige resul-
tater har veeret medvirkende til, at BRFkredit har en lavere
rating i forhold til de tre store realkreditinstitutter, men de har
dog fortsat en relativ hgj rating jf. tabel. Den lavere rating
betyder ogsa, at der er mange investorer, der ikke laengere
kan eller vil kabe BRF-obligationer. Samtidig er likviditeten
darligere, fordi serierne typisk er noget mindre i starrelse.
Disse forhold betyder, at investorerne kraever en hgjere rente
for at kegbe obligationer fra BRFkredit, hvilket rammer lan-
tagerne, som ma betale en hgjere rente for deres dn. Samti-
dig ligger bidragssatsen hos BRFkredit ogsa i den hgje ende i
forhold til konkurrenterne. S3 lantagerne m3a samlet set be-
tale en hgjere pris for at veere kunde hos BRFkredit.

LILLE RISIKO PA BRF-OBLIGATIONER

S3a der er marke skyer over BRFkredit i form af store ned-
skrivninger pa kunder, manglende salgskanaler og et dyrere
produkt. P3 den positive side er det lykkedes for BRFkredit at
seelge en stor del af de ejendomme, som er overtaget fra
ngdlidende kunder. Men det er generelt sveert at se, at situa-
tionen forbedres for BRFkredit, iseer fordi de har vanskeligt
ved at tiltraekke kunder. S& BRFkredits markedsandel vil
lgbende skrumpe isaer med hensyn til nyudlan, og derfor vil
BRFkredit langsomt blive mindre og mindre.

Der er dog ikke udsigt til, at investorer skal vaere bekym-
rede for deres BRF kreditobligationer. Med kapitalindsprgjt-
ningen fra staten er solvensen fornuftig, og det ser ud til, at
de har ivaerksat tiltag til at nedbringe tab og henszettelser.
Hvis BRFkredit skulle komme i problemer, vil de andre real-
kreditinstitutter og/eller staten efter vores vurdering redde
BRFkredit og opfylde forpligtelserne overfor obligationsinve-
storerne. | modsat fald vil tilliden til det danske realkredit-
system smuldre, og det vil f3 katastrofale falger for den dan-
ske gkonomi.

LAV VAGT | BRF-OBLIGATIONER

Obligationer udstedt af BRF giver typisk en merrente, men
den darlige likviditet er en stor ulempe. Det betyder, at det
er meget vanskeligt at saelge sine BRFkredit-obligationer, og
kun pa en relativ darlig kurs. | Formueplejeselskaberne er pt.
godt 5% af realkreditobligationerne investeret i BRFkredit, jf.
figur 1. Vi har valgt en lav andel i BRFkredit, isaer pa grund
af den darligere likviditet kombineret med de darlige frem-
tidsudsigter med hensyn til nyudlan, hvilket vil forringe likvi-
diteten endnu mere fremadrettet. Vi er ikke bekymret for om
BRFkredit vil overholde sine forpligtelser, men vi gnsker ikke
at binde for mange penge i illikvide obligationer.
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DLR KREDIT

- stor eksponering mod landbruget

DLR Kredit er mindre end BRFkredit, men har ligget stabilt
med en markedsandel pa ca. 4-5% igennem flere ar. DLR
Kredit er ogsa blevet presset lidt de seneste par ar med
lavere overskud primeert pa grund af starre nedskrivninger
pd udldn. Samtidig har de ogsa optaget [3n hos staten og
udstedt statsgaranteret seniorgaeld for at styrke egenkapita-
len. Kombineret med at ejerne i form af lokale pengeinstitut-
ter har tilfart DLR Kredit ekstra midler, er solvensen foraget
og ligger pa et fornuftigt niveau.

Udfordringen for DLR Kredit er, at 2/3 af deres udlan er
til landbrugssektoren. Landbruget er hardt ramt af kraftigt
faldende jordpriser og faldende indtjening isaer hos svine-
avlerne pa grund af hgje priser pa foder kombineret med
lave afregningspriser pa svin. Indtil videre er antallet af land-
brugsejendomme, der er gaet pa tvangsauktion dog relativt
begraenset.

GARANTI GIVER EKSTRA SIKKERHED

DLR Kredit er til gengzeld bedre stillet med hensyn til distri-
butionskanaler. Deres lan bliver typisk formidlet via de lokale
pengeinstitutter, som ogsa ejer DLR Kredit. Derfor har disse
pengeinstitutter et stort incitament til at henvise Lan til DLR
Kredit, nar der er tale om landbrugsejendomme. Samtidig
har de pengeinstitutter, der har formidlet [3net, ogsa typisk
stillet en garanti, der daekker noget af et eventuelt tab hos
DLR Kredit pd den pagzeldende kunde. Disse garantier er
meget vigtige for obligationsinvestorer, for hvis problemerne
i landbrugssektoren eskalerer yderligere og DLR Kredit skulle
blive presset, s3 er der en yderligere buffer, hvor penge-
institutterne tager noget af tabet. For landbrugsejendomme
daekker DLR Kredit, med den nuvaerende udlansmaengde,
tab op til ca. 200 mio. kr., mens lokale pengeinstitutter vil
daekke efterfglgende tab pa op til ca. 1 mia. kr. Det skal ses
i forhold til, at der er tale om tab efter salg af pantet, og i for-
hold til et samlet udlan til landbrug pa ca. 84 mia. kr. Det
skal altsa g3 rigtigt galt, hvis DLR Kredit skal fa yderligere
tab s3 denne garanti giver en ekstra tryghed for obligations-
investorerne.

LAV LIKVIDITET

Obligationer udstedt af DLR Kredit har i lighed med BRF-
kredit en lavere rating i forhold til de tre store realkreditinsti-
tutter, og samtidig er DLR's obligationsserier ogsa typisk
mindre. Likviditeten er derfor relativ darlig, hvilket sammen
med den lavere rating bevirker, at obligationer udstedt af
DLR Kredit handler pa en lavere kurs i forhold til de tre store
realkreditinstitutter. Nar lantagere far udbetalt deres lan
godtgar DLR Kredit dog noget af denne kursforskel, sa lan-
tagerne kun skal betale en lidt hgjere rente pa deres L3n i
forhold til andre realkreditinstitutter. Obligationsinvestorer
kaber dog typisk DLR obligationer pa en lavere kurs og der-



ved en hgjere rente, hvilket ggr, at disse obligationer kan
vaere attraktive.Bidragssatsen hos DLR Kredit er individuel,
men ligger sandsynligvis i den dyre ende i forhold til de an-
dre institutter. DLR Kredit er bevidst om den darligere likvi-
ditet pa deres obligationer, derfor har de valgt kun at tilbyde
deres lantagere meget fa lanetyper for at forgge starrelsen i
disse obligationsserier. Det giver en ekstra tryghed for obli-
gationsinvestorer. BRFkredit har derimod valgt at tilbyde
deres kunder mange forskellige [3netyper, og det har vaeret
med til at udvande stgrrelsen af deres serier. | DLR Kredit er
l3nene til landbrug typisk kun ydet pa op til 70% af ejendom-
mens vaerdi, mens Lan til private boliger og boligudlejning,
som BRFkredit primaert laner ud til, kan beldnes med op til
80%. Sa der er luft til starre prisfald pa DLR Kredits belante
ejendomme, inden det giver tab for DLR Kredit.

HOJERE ANDEL | DLR KREDIT

| Formueplejeselskaberne har vi en andel i DLR Kredit p3
godt 8%, jf. figur 1. Vi ser fornuftig veerdi i DLR Kredit, da
disse obligationer giver en merrente i forhold til obligationer
udstedt af de tre store realkreditinstitutter. DLR Kredit er
indtil videre kommet fornuftigt igennem finanskrisen uden
ekstraordinzere store tab, og med naturlig tilgang af kun-
derne fra de lokale pengeinstitutter er fgdekanalen fremad-

RANGLISTE OVER KREDITVURDERING

ARTIKLER

rettet fornuftig for DLR Kredit. Det vigtigste er dog, at store
tab hos DLR Kredit baeres bade af DLR Kredit og de formid-
lende pengeinstitutter, derfor er det vores vurdering, at obli-
gationer udstedt af DLR Kredit er mere attraktive end obliga-
tioner udstedt af BRFkredit. Problemet med DLR Kredit er
dog i lighed med BRFkredit darlig likviditet i deres obliga-
tionsserier, derfor er andelen i DLR Kredit noget lavere i
forhold til de tre store realkreditinstitutter.

Erik.Bech@formuepleje.dk

REALKREDIT OBLIGATIONER | FORMUEPLEJE SELSKABERNE
FORDELT PA REALKREDITINSTITUT

BRF-kredit 6%
Realkredit Danmark

28% \

Nordea Kredit 23%

DL kredit 8% <

Nykredit/Totalkredit 35%

Hovedkategori Underkategori Kommentar Obligationer udstedt af
Aaa Hgjeste kvalitet med minimal risiko gg:ldrr?:rt,r?r?/istl'(lgsglkmdit Danmark, Nykredit,
Aa Aal Hgj kvalitet og med meget lav risiko DLR-kredit, BRF-kredit (nye udstedelser), Belgien
Aa2 Spanien, Italien
Aa3 BRF-kredit (gamle udstedelser)
A Al Kvalitet over gennemsnit og med lav risiko
A2
A3 Portugal
Baa Baal Mellem kvalitet og moderat risiko Irland
Baa2
Baa3
Ba Bal Spekulativt element og med vis risiko
Ba2
Ba3
B B1 Spekulativ og med hgj risiko Graekenland
B2
B3
Caa Caal Darlig kvalitet og med meget hgj risiko
Caa2
Caa3
Ca Meget spekulativ, i eller taet p3 betalingsstandsning
med udsigt til vis tilbagebetaling
C Lavest niveau, typisk i betalingsstandsning med ringe

udsigt til tilbagebetaling

Kilde: Moody's pr. 24.03.2011
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Rundt om Formueplejeselskaberne

Formueplejeselskaberne er underlagt en raeekke myndigheders kontrol og
har indgaet aftaler med en nogle af de centrale institutioner i den finansielle

verden. Her er et overblik:

FORMUEPLEJESELSKABET

Det enkelte Formueplejeselskab er en selvsteendig juridisk
enhed, organiseret som et kapitalselskab (tidl. aktieselskab),
der ledes af en bestyrelse pa fire medlemmer og en direktion.
Selskabets gverste myndighed er generalforsamlingen, hvor
aktionaererne kan udgve deres indflydelse. Formuepleje-
selskaberne har indgaet aftale om forvaltning med Formue-
pleje A/S.

EJERBOG
Formueplejeselskabet fgrer en fortegnelse over
navnenoterede aktionaerer. Det er ogsa muligt
at veere ikke-navnenoteret og sdledes ano-
nym aktionaer.

FINANSTILSYNET

Finanstilsynets hovedformal er at
fgre tilsyn med, at den finansielle
lovgivning overholdes af de finan-
sielle virksomheder samt af udste-
dere og investorer pa veerdipapir-
markedet. Formuepleje A/S Fonds-
maeglerselskab er godkendt af Finans-
tilsynet og har tilladelse til at drive fonds-
meaeglervirksomhed. www.ftnet.dk

ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

E&S bestyrer grundregistreringen af alle danske virksom-
heder. Det er her, man opretter en virksomhed eller stifter
et selskab. E&S ligger inde med oplysninger om samtlige
danske virksomheder og udarbejder desuden love og regler.
www.eogs.dk

NASDAQ OMX COPENHAGEN A/S
Formueplejeselskaberne er barsnoterede pa NASDAQ OMX
Copenhagen A/S (tidl. Kebenhavns Fondsbars) hvor aktierne
frit kan omsaettes. For at vaere bgrsnoteret skal et selskab
opfylde en raekke kriterier, udarbejde et barsprospekt og
efterfglgende opfylde en raekke informationsforpligtelser.
Formuepleje Fokus og Investeringsforeningen Formuepleje
Invest er ikke bagrsnoterede. www.nasdagomxnordic.com
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Selskab

VP SECURITIES A/S

Alle danske bgrsnoterede vaerdipapirer er udstedt og opbeva-
ret elektronisk i VP (tidl. Veerdipapircentralen). Nar en bars-
handel er indgaet, sikrer VP, at ejerskabet overgar fra saelger
til keber mod at kgber samtidig betaler seelger det aftalte
belgb. Dermed sikrer VP, at handlen kan gennemfgres uden
risiko for hverken kgber eller saelger. VP's systemer regi-
strerer ejerskabet af vaerdipapirer og sikrer en effektiv
formidling af renter, afdrag og udbytter fra udstedere til inve-
storer. www.vp.dk

BEIERHOLM, STATSAUTORISEREDE
REVISORER

Formueplejeselskabets
udarbejder arsrapporter i henhold til
lovgivningen og farer bla. kontrol med
at bogfgring og investeringsrammer
er overholdt ved arlige uanmeldte

besgg. www.beierholm.dk

revisionsfirma

FORMUEPLEJE A/S
Formueplejeselskabet har indgaet af-
tale om forvaltning af selskabets midler
med Formuepleje A/S, der er godkendt af
Finanstilsynet og har tilladelse til at drive
fondsmaeglervirksomhed. www.formuepleje.dk

FORMUEPLEJESELSKABETS BANK

En del af Formueplejeselskaberne optager lan mod sikkerhed
i de veerdipapirer, der investeres i. Formueplejeselskaberne
benytter Danske Bank, Nordea Bank Danmark og SEB
som bankforbindelser og har samlet lan for ca. 20 mia. kr.
Formuepleje Optimum, Formuepleje LimiTTellus og Formue-
pleje Invest investerer ikke for lante penge. En vigtig detalje
er, aktionzererne i Formueplejeselskaberne IKKE hzefter for
de lan, selskaberne optager. Det ville de ggre, hvis de selv
optog et banklan til at investere for.

AKTIONARENS BANK

Aktionzerens aktier i Formueplejeselskabet opbevares i vaer-
dipapirdepot i aktionzerens egen bank og registreres i VP.
Adgang til at se beholdning samt kgbe og saelge aktier kan
typisk ske i netbanken. /kh
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Sadan fungerer Formuepleje Safe

| princippet er Formueplejes investeringsmodel meget enkel. Her er skitseret,
hvordan det farste og starste af Formueplejeselskaberne fungerer:

Safe

E 2. Formuepleje Safe

Ovenstaende er en staerkt forenklet fremstilling, der alene
illustrerer princippet ved investering i Formuepleje Safe.
Der er ni Formueplejeselskaber med forskellige investerings-
strategier og risikoniveauer. De fleste selskaber bygger pa

den Nobelprisbelgnnede portefgljeteori og investerer i en
kombination af obligationer og aktier skaleret ved hjaelp af

Formuepleje

laner 300 kr. i banken.

1. Aktionaeren skyder 100 kr.
ind i Formuepleje Safe.

O
Aktie
80
(n] O (m]
Obl. Obl. Obl.
100 100 120

3. Formuepleje Safe
investerer 80 kr. i aktier
og 320 kr. i obligationer.

lante midler. Seks selskaber investerer for egne og [3nte mid-
ler, mens tre alene investerer for egne midler. Aktuelt opta-
ger selskaberne lan i starrelsesforholdet O til 388 kr. for hver
100 kr., aktionaererne skyder ind i selskaberne. For naermere
information, se faktasider bagest i magasinet FORMUE samt
barsprospekter og fondsbgrsmeddelelser. /kh
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Svaer start pa 2011

P3 trods af mange udfordringer og usikkerhedsfaktorer
forventer vi, at den svage udvikling pa de finansielle markeder
i 1. kvartal aflgses af mere positive takter den kommende tid.

AF SBREN ASTRUP, DIREKT@R, FORMUEFORVALTNING, FORMUEPLEJE A/S

2011 lagde ud med en optimistisk tone pa aktiemarkederne,
som dog i marts maned blev udfordret af uroen i Mellem-
gsten og Nordafrika, samt jordskaelvskatastrofen i Japan.
Resultatet for 1. kvartal blev et negativt afkast pa de globale
aktiemarkeder malt ved verdensindekset i DKK pa knap 2%.
Dette tal daekker dog over store forskelle. Bl.a. steg de 50
starste europezeiske aktier med over 4%, mens japanske
aktier indkasserede et tab pa 12%.

P3 rentemarkedet fortsatte forrige kvartals rentestig-
ninger og den toneangivende 10-drige danske rente steg
med over 0,4% point. Dermed har vi de seneste 2. kvartaler
oplevet nogle ganske kraftige rentestigninger.

P3 trods af at vi lebende anvender risikoafdaekning mod
rentestigninger i obligationsportefaljerne i perioder, hvor det
vurderes ngdvendigt, lykkedes det desvaerre ikke at undga
kurstab pa obligationsbeholdningerne.

RENTE OP - RENTE NED

Det er vores klare forventning, at de toneangivende renter
ikke vil forsaette stigningstakten fra 1. kvartal, pa trods af
at den europaeiske centralbank (ECB) er begyndt med at
satte de rekordlave styringsrenter op. Arsagen til dette er,
at markederne allerede har taget hgjde for hele fire rente-
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3 0G 12 MANEDERS AFKAST, INDRE VARDI*

Seneste 12 mdr. M Seneste kvartal
Optimum
Pareto
Safe
Epikur
Penta
Merkur
LimiTTellus
Globus*

Fokus

Globale
aktier DKK

Danske
realkreditobl.

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

* Globus startede 5/7 2010

Kilde: Formuepleje og Bloomberg



forhgjelser fra ECB de naeste 12 maneder. Efter vores vurde-
ring er denne forventning alt for aggressiv, bl.a. fordi Euro-
land star med en lang raekke veekstmaessige udfordringer,
sasom geeldsproblematikken i PIGS-landene. Dertil mener vi
ikke, at inflationen endnu er en vaesentlig risikofaktor for de
europzeiske gkonomier.

ET SJELDENT SYN

Negativt afkast til aktier OG obligationer inden for samme ar
sker ikke ofte, jf. figur 2 nedenfor. Malt pa danske aktier og
obligationer har der kun veeret to kalenderdr, hvor dette er
sket siden 1955.

DANSKE AKTIER OG OBLIGATIONER 1956-2011

Obl. afkast %
70 + To ar med negativt afkast til aktier
og obligationer siden 1956
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MARKEDSVURDERING

Faktuelt bad 1. kvartal isoleret set pa negative afkast til dan-
ske aktier (Totalindekset) og obligationer. Vores vurdering
er stadig, at aktiemarkederne byder p3 attraktive afkastmulig-
heder og at rentestigningerne ikke fortsaetter i 2011. Derfor
har vi meget sveert ved at forestille os, at 2011 samlet
kan blive et ar med negative afkast til begge aktivklasser
— tveertimod.

GLOBAL VAEKST STADIG PA SPORET

Et vaesentlig argument for vores positive syn er, at den
globale vaekst — trods en maangde risici og udfordringer, sta-
dig er pa sporet. Helingsprocessen i gkonomierne ovenpa
finanskrisen er saledes godt i gang, og senest har OECD
vurderet, at det gkonomiske opsving nu ser ud at at vaere
"selvbaerende” - dvs. at der ikke laengere er brug for ekstra-
ordinaert mange offentlige stimulanser for at holde opsvinget
i gang. Samtidig er verdenshandlen nu kommet op p3a et
hgjere niveau end far finanskrisen.

P3 de folgende sider kan De se, hvordan Formueplejes

fokus er pa de forskellige markeder og aktiv/passiv—klasser
ved indgangen til 2. kvartal 2011.

soeren.astrup@formuepleje.dk

REAL BNP-VAKST - FORVENTNINGER. HOVEDSCENARIE OG KONSENSUS

% YOY 2011 FORMUEPLEJE 2011 KONSENSUS*
Europa 1,6% (1,6%) 1,7% (1,8%)
USA 3.0% (2,8%) 3.2% (2,9%)
Japan 1,4% (1,4%) 1,5(1,5%)
Kina 8,9% (8,9%) 9,0% (8,9%)
Indien 8.7% (8,3%) 9,0% (8,6%)
Udviklede gkonomier 2.3% (2,3%) 2.4% (2,4%)
Verden 4,2% (4,1%) 4.4% (4,2%)

(x) angiver veerdier fra sidste offentliggjorte vaekstforventninger, sdfremt der er sendringer

*Consensus Economics, Economist, IMF, Bloomberg.

Udgangspunktet i de falgende tabeller og figurer (side 36-40) er de samlede
investeringsmandater under forvaltning hos Formuepleje A/S. Der er altsd
tale om en gennemsnitsbetragtninger, hvorfor billedet for de enkelte investe-

ringsprodukter kan afvige helt eller delvist. De praesenterede forventninger er
udelukkende udtryk for Formueplejes sken pa udgivelsesdatoen, og kan ikke
erstatte lseserens egen vurdering.
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Obligationer

Den Europaeiske Centralbank (ECB) indtog scenen i 1. kvar-
tal med annonceringen om, at der nu er behov for renteforhgj-
elser. Disse overraskende udmeldinger har medfart kraftige
rentestigninger isaer i de korte renter, hvor den 2-arige dan-
ske statsrente er steget med 0,75%-point i 1. kvartal. Det er
primaert frygt for stigende inflation, der har faet ECB til at
varsle renteforhgjelser.

Stigningen i den overordnede inflation skyldes dog hoved-
sageligt hgjere energipriser der typisk kun har midlertidig
indvirkning pa inflationen. Hvis de stigende energipriser skal
sla igennem p3 den underliggende inflation, sa vil det nor-
malt ske ved at leanmodtagerne kraever mere i lgn for at kom-
pensere for fx hgjere benzinpriser, men det virker dog ikke sa
sandsynligt med en arbejdslegshed teet pd 10% i Euroland.

Vi vurderer, at den nuveerende inflationsfrygt er overgjort.
Det er ogsa bemaerkelsesvaerdigt, at den amerikanske cen-
tralbank (FED) signalerer, at den ikke har planer om at haeve
renten forelgbig. FED mener nemlig, at stigende oliepriser
kun pavirker inflationen midlertidig, og banken er fortsat
bekymret for den hgje arbejdslgshed taet pa 9% i USA.

RENTEFORSKEL MELLEM 10 ARIG DANSK REALKREDITRENTE
0OG 1 MDR LANERENTE | EURO
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Rentemarkederne har indregnet 4 renteforhgjelser fra ECB i
lobet af det kommende ar, hvilket virker meget aggressivt.
Derfor er det svaert at forstille sig, at renterne skulle stige
kraftigt fra det nuvaerende niveau. Det bevirker, at rentefal-
somheden p3a obligationsbeholdningerne i Formueplejesel-
skaberne er relativ hgj i gjeblikket. Derved har vi mulighed
for at udnytte, at der fortsat er stor forskel mellem den lange
danske realkreditrente og den korte lanerente i euro, jf. oven-
stdende figur, der viser det lebende renteafkast ved at inve-
stere i danske realkreditobligationer og finansiere det ved at
lane pengene p3a 1 maneds basis i euro. Bortset fra under
finanskrisen i 2008 ligger rentegevinsten pa det hgjeste
niveau i over 10 ar.
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Kilde: Nordea

Indekseret veerdier, 1. januar 2010 = 100. Som sammenligningsgrundlag er
anvendt Nordeas obligationsindeks med rentefslsomhed p& hhv. 2 og 3
Rentefalsomheden i Formueplejeselskaberne har ligget mellem 3,25 og 4,6
i 1. kvartal 2011.

NGGLETAL PR. 31.03.2011

Formuepleje  Nordea indeks Nordea indeks
Rentefglsomh. 2 Rentefglsomh. 3
Rentefalsomhed 4,61 2,00 3,00
Konveksitet -1,88 -0,22 -0,68

Rentefalsomhed er udtryk for, hvor meget kursen vil aendre sig ved en renteaen-
dring p3 1%-point, og er samtidig et udtryk for, hvorndr man i gennemsnit kan
forvente at fa det investerede belgb tilbage. Konveksitet er et udtryk for, hvor
meget rentefalsomheden sendrer sig ved en renteaendring pd 1%-point. Ved en
rentestigning pa 1%-point vil rentefalsomheden stige fra 4,61 til 6,49 (+1,88).

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

31.03.2011 12 mdr. frem
2-3rig statsrente DKK 1.74% 1,70%
10-3rig statsrente DKK 3,59% 3,50%
2-3rig swaprente DKK 2,60% 2,50%
10-3rig swaprente DKK 3,83% 3.75%

Swap-rente er en interbank-rente, og derved er et udtryk for en kreditrente,
da der er starre risiko pd banker i forhold til staten. Derfor bruges swap-renter
typisk som udgangspunkt ved vurdering af prisfastsaettelsen af danske realkredit-
obligationer.



VValuta

De overraskende udmeldinger fra Den Europaeiske Central-
bank (ECB) om at den vil haave renten, har ogsa haft stor ind-
virkning pa valutamarkedet i 1. kvartal. Forventninger til
renteforhgjelser har medfart stigende europaeiske markeds-
renter, hvilket har tilcrukket investorer til Euroland. Derfor er
euroen steget i kurs overfor dollaren, da den amerikanske
centralbank modsat ikke har travlt med at haeve renten. Det
har haft den betydning, at dollaren ogsa er faldet i veerdi
malt overfor danske kroner, jf. nedenstdende figur.

UDVIKLING | DOLLARKURSEN MALT | FORHOLD
TIL DANSKE KRONER

USD/DKK
6,25
6.00
5,75

5,50

5,25

5,00 ; ; . .
april 10 juni 10 aug. 10 okt. 10 dec. 10 feb. 11

Vi vurderer dog, at rentemarkederne har indregnet for kraf-
tige renteforhgjelser fra ECB, da de stigende energipriser
sandsynligvis kun vil pavirke inflationen midlertidigt. | s3 fald
vil rentemarkederne begynde at indregne faerre renteforhg-
jelser, hvilket vil svaekke euroen i forhold til dollaren. Samti-
dig lurer gaeldsproblemerne i Euroland stadig under overfla-
den. Kommer der fornyet fokus pa gaeldskrisen, for eksempel
i form af usikkerhed omkring Spanien, vil det veere med til at
svaekke euroen.

Derfor forventer vi, at dollaren vil stige i kurs overfor dan-
ske kroner i de kommende maneder, hvilket understatter
beslutningen om ikke at afdaekke valutakursrisikoen pa
aktierne i Formueplejeselskabernes beholdning af aktier
udstedt i dollar.

MARKEDSVURDERING

EKSPONERING I.FT. EGENKAPITAL
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Ovenstdende figur viser den samlede valutaeksponering i
Formueplejeselskaberne.

LANERENTE
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Den viste l3nerente er baseret p3 1-m3aneds LIBOR-renter og opgeres uden
bankernes rentemarginal. Risikoen er beregnet pd baggrund af historiske data
og er ikke ngdvendigvis udtryk for risikoen fremadrettet.

VALUTAPROGNOSE

Spot 6 mdr. frem 12 mdr. frem
EUR 7,46 746 7,46
CHF 571 5,70 5,60
usD 5,26 5,60 5,80
GBP 8,44 8,70 8,90
JPY* 6,34 6.30 6,20

* Kursen p3 JPY er skaleret med 100. Kurserne er i forhold til danske kroner.
EUR - euro; CHF - schweizerfranc; USD - amerikansk dollar ; GBP - britisk
pund; JPY - japansk yen.
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Aktier

Aktiemarkedet har vist sig forbavsende immunt overfor den
eskalerende uro i Mellemgsten, den vedvarende gaeldskrise
i PIGS-landene og sidst men ikke mindst jordskeelvet i Japan
herunder det katastroferamte atomkraftveerk i Fukushima.
Det japanske aktieindeks faldt i dagene efter jordskaelvet
med op imod 19%, men har siden genvundet ca. halvdelen
af det tabte. Jordskeelvet resulterede ligeledes i kortvarige
kursfald i resten af verden, men markedet har hurtigt rystet
forskraekkelsen af sig.

VAERDIANSATTELSE | USA OG EUROPA
W 12m forward P/E (US)
12m forward P/E (EU)
30 M Gen. (12m forward P/E (US))

25

20

15 " "

10

5 : : :
1985 1991 1997 2003 2009

Den amerikanske regnskabssaeson for 1. kvartal blev for
alvor skudt i gang medio april. Regnskaberne har nu overgaet
analytikernes forventninger de seneste 8 kvartaler i traek.
Det bliver i de kommende kvartaler interessant at se i hvilket
omfang de stigende energi- og rdvarepriser, har pdvirket
forbrugernes kgbelyst samt virksomhedernes indtjening og
investeringslyst.. Det vil saledes i mange brancher veere
vanskeligt at sende den fulde "regning” for de stigende rava-
repriser videre til kunderne, der selv lider under stigende
energi- og fedevarepriser. Adskillige virksomheder kan derfor
blive nedsaget til i en periode at acceptere en lavere indtje-
ning, indtil markedssituationen bedres.

Vi vurderer fortsat prisfastsaettelsen pad aktiemarkedet
som attraktiv, men er pa den korte bane lidt bekymrede for,
hvorvidt investorerne er blevet lidt for komfortable, nar intet
tilsyneladende kan ryste den gode stemning.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

SEKTORFORDELING ULTIMO MARTS
B Formuepleje MSCI World

Energi
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N@GLETAL 1/1 2010 TIL 31/3 2011

Formuepleje MSCI World
P/E 2011E 11,3 12,5
Kurs / Indre vaerdi 1,8 1,7
Standardafvigelse p.a. 16,9% 15,8%
Informationsratio -0,52 -

Nogletallene viser aktieportefeljens egenskaber. P/E 2011E angiver veerdi-
ansaettelsen i forhold naeste ars forventede indtjening, mens kursen i forhold til
den indre veerdi fortzeller, hvad vi i gennemsnit betaler for 1 krones egenkapital
pa tveers af aktieportefaljen. Aktieportefaliens historiske udsving for perioden
males ved standardafvigelsen. Informationsratioen angiver, hvor meget ekstra
vi far i afkast for at @ge standardafvigelsen i forhold til MSCI World.

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

Aktieafkast 8,0%
Udbytte 2.0%
Total 10,0%
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De 10 stoarste aktier

Som en service begrunder vi her kort vores aktuelle valg af de 10 stagrste aktiepositioner.
De 10 stgrste aktier udgar ca. 30% af vores samlede aktieinvesteringer.*

ﬂ]iianz Allianz er et af Europas farende for-

sikringsselskaber og har en staerk
international tilstedeveerelse. Selskabet tilbyder skades- og
livsforsikring til bade erhverv og private med Tyskland, Fran-
krig og Italien som de vigtigste markeder i Europa. | perioden
1998 til 2000 tilfgjede Allianz portefaljepleje og bankdrift
som supplement til forsikringsdelen. Herunder det aner-
kendte investeringsselskab PIMCO. | forbindelse med kredit-
krisen solgte den kriseramte Dresdner Bank til Commerz-
bank. Dermed er fokus i hgjere grad tilbage ved den rene
forsikringsdrift, hvilket gar Allianz langt mere attraktiv i den
kommende tid.

- « Microsoft, der formentlig kendes
Microsoft g

bedst fra styresystemet Windows og
Office-pakken, er et af verdens starste it-selskaber. Deres
stabile forretningsgrundlag i form af licens- og servicerelate-
rede indtaegter, gar Microsoft szerlig interessant i det nuvae-
rende investeringsmiljg. Microsoft bliver konstant udfordret
af gratisprogrammer og nytaenkning fra isser Google. Ikke
desto mindre har kundernes afhzengighed af Microsofts
produkter gentagne gange vist sig at vaere staerkere end som
sd. Trods markedets usikkerhed omkring holdbarheden i
forretningsmodellen mener vi, der er starre vaerdi i en inves-
tering i Microsoft end konkurrenterne.

IBM er, som Microsoft, en af IT-
sektorens supertankere og tilbyder,
som fglge af den serviceorienterede
forretningsmodel, en hgj og stabil indtjening samt et tilsva-
rende attraktivt cash flow. IBM sgger at give virksomheder
mulighed for at udnytte deres ressourcer optimalt og blive
mere konkurrencedygtige gennem virksomhedsindsigt og
brugen af IT. Behovet for at effektivisere arbejdsgange og
processer er en stor del af fundamentet for IBM's forretnings-
model, og skaber netop grundlaget for den stabile indtjening.
For os er denne stabilitet en meget attraktiv egenskab, der
samtidig er relativ modstandsdygtig, selv i en gkonomisk
udfordrende periode.

*Bemaerk: Der er ikke tale om en traditionel anbefalingsliste. Aktierne skal ses i ssmmenhaeng med de samlede portefaljer, Raekkefglgen er vilkarlig
og ikke udtryk for rangordning. Endelig skal det understreges, at hverken Formueplejeselskaberne eller Formuepleje A/S har nogen interesse i at
omszette aktierne, idet det alene betyder omkostninger til eksterne aktarer. De ti sterste aktiepositioner i de enkelte Formueplejeselskaber fremgar

af faktasiderne bagest i magasinet FORMUE.

! G4S er en global sikkerhedsvirksomhed,
Gj der servicerer regeringer, virksomheder og
andre organisationer samt private. Sikker-
hedsopgaverne er meget varierede og
spaender fra bygninger til store begivenheder som sports- og
koncertarrangementer til private vagtopgaver. Selskabet har
0gsa en "cash-handling” forretning, som handterer store cash
beholdninger for detailforretninger og servicere kontantauto-
mater. G4S har knap 600.000 ansatte og sin primaere for-
retning i Europa og Nordamerika, og nye vaekstmarkeder bi-
drager i stigende grad til vaeksten. Vi forventer, at G4S vil se
et paent loft i den organiske vaekst i labet af 2010. Hgjere
marginaler, et staerkt frit cash-flow og moderat vaerdiansaet-
telse. Det gar aktien til et interessant investeringsobjekt.

L Akerf::- olutions Aker Solutions er et af
~ ~ 77 verdens ledende selskaber
indenfor design, konstruktion, fremstilling og installering af
industrielle konstruktioner p3 land og til vands. | tilknytning
hertil tilbydes en fuld palette af serviceaftaler. Selskabet er
fokuseret pa levering af offshore lasninger p3d svaert tilgsen-
gelige og afsidesliggende omrader, der stiller store krav
til teknologisk ekspertise og uddannet personel. Sel-
skabet har en betydelig eksponering mod Nord-
europa og Emerging Markets. Selskabet har
en historisk staerk track-record og er en
langsigtet attraktiv investering, der vil
drage fordel af et stadigt stigende
behov for udforskning og produk-
tion af olie pa sveert tilgaengelige
omrader.

N Forsikringer.

y

.
.
e cecc
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mAhOId Ahold er en internationalt orienteret

supermarkedskaede med knap 60% af
omsaetningen fra USA og den resterende del fra i alt S euro-
paeiske lande. Selskabet driver knap 3.000 butikker med
200.000 ansatte og et samlet butiksareal pa godt 4 mio.
m?2. Ahold ejer endvidere vaesentlige aktieposter i svenske
ICA og portugisiske Jeronimo Martins. Aktien er praeget af en
stabil drift og en yderst velpolstret balance, og vi vurderer, at
Ahold i de kommende ar star godt rustet til at ekspandere
organisk eller kabe svagere konkurrenter. Aktien er i vores
gjne interessant pga. de stabile egenskaber og en ganske

moderat vaerdiansattelse.
RSA* grundlagt. Den nuveerende selskabs-

struktur blev skabt i 1996, da Storbritan-
niens to starste forsikringsselskaber, ‘Royal Insurance’ og
‘Sun Alliance’, dannede 'Royal & SunAlliance’. RSA's engel-
ske forsikringsforretning udger 40% af praemieindtaegterne,
mens den internationale forretning — herunder Codan i Dan-
mark - udggr de resterende 60%. RSA er et meget konser-
vativt forsikringsselskab, hvor risikostyringen dikterer bade
forsikringsforretningen og selskabets investeringsstrategi.
Fokus er i hgj grad pa at skabe et attraktivt og vedvarende
indtjeningsniveau. Blandt andet derfor, har RSA mangvreret
stort set uberagrt gennem krisen, og star stadig meget staerkt
i en usikker fremtid.

RSA's historie gar 300 ar tilbage, da
forsikringsselskabet 'The Sun’ blev

VS CVS driver USA's starste kaede af

- . : drugstores med godt 7.000 butikker
CAR[MAR\K‘ fordelt over USA. Derudover admini-
strerer selskabet sundhedsordninger
pa vegne af lang reekke virksomheder og offentlige myndighe-
der overfor deres respektive medarbejdere og borgere. Selska-
bet forventes i de kommende 3ar at nyde godt af en aldrende
befolkning, der gger de i forvejen hgje sundhedsudgifter.
Der vil samtidig veere et gget pres for at f3 sundheds-
udgifterne til at "streekke” laengere, hvilket bl.a. vil
give CVS mulighed for at gge det lukrative salg af
billigere kopipreeparater.
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HP er en fgrende producent af produkter og

services inden for printere, scannere og udstyr
I til digital billedbehandling. Derudover produce-
res en bred vifte af computere til bade private
og virksomheder. HP er praeget af betydelig stabilitet pa
grund af produkternes korte livscyklus og hgje andel af efter-
salg i form af eksempelvis toner til printere og kopimaskiner.

> Amerikanske ConocoPhillips
cOnocoPhi“ips er et internationalt integre-
ret energiselskab med akti-
viteter indenfor udvikling, produktion, salg og transport af
olie og gas samt kemikalier. Med udsigt til fortsat forbedrede
konjunkturudsigter og svagt stigende efterspargsel efter olie
vil der langsigtet veere en bund under olieprisen. Conoco-
Phillips vil i et scenario med stigende oliepriser nyde godt af
udviklingen i forhold til andre integrerede selskaber.




Formueplejeselskaberne pa tvaers

Sammenligning af de vigtigste karakteristika for de enkelte Formueplejeselskaber

INV.
FORENING

KLASSISKE SELSKABER SPECIAL-SELSKABER

Note Optimum  Pareto Safe Merkur LimiTTellus Fokus Globus

VAREDEKLARATION

Afkastmal, 5 ar 30% 55% 70% 85% 100% 65% >FT World Min 2 x NYK obl. -
1 Risikoramme
Maksimalt kurstab 3 ar -5% -10% -15% -20% -25% -12,5% -15% - -
Danske obl.
Investeringsunivers Danske obligatoner Globale aktier 100% 100% danske 100%
i Globale aktier Formuepleje- globale aktier obligationer globale aktier

selskaberne

Investeringsstrategi Tangentportefgljeteori Fund of funds Olpczg?siitriiirg aqut:?r ;eg—e globlatl););/;tier
AKTIVER
Milliarder kroner
Obligationer/kontant 0.4 3.0 77 3.8 51 - - 1,2 -
Aktier 0.2 0.6 2,0 11 17 0.6 07 - 0.1
Samlet portefalje 0.6 3.6 9,7 4.9 6.8 0.6 0.7 1,2 0.1
Andel af balance
Obligationer/kontant 69% 83% 79% 78% 75% 0% 0% 100% 13%
Aktier 31% 17% 21% 22% 25% 100% 100% 0% 87%
Andel af egenkapital
Obligationer/kontant 69% 322% 314% 352% 367% 0% 0% 451% 13%
Aktier 31% 60% 82% 103% 121% 100% 100% - 87%
PASSIVER
Milliarder kroner
Egenkapital 0.6 0.9 2,4 11 1.4 0.6 07 0.3 0.1
Lanekapital - 2,6 7.2 3,8 54 - - 0.9 -
Samlet portefelje 0.6 3.5 9.6 4,9 6.8 0.6 0.7 1,2 0.1
Procent
Egenkapital (solvens) 100% 26% 25% 22% 21% 100% 100% 25% 100%
Lanekapital - 74% 75% 78% 79% 0% - 75% -
Samlet portefglje 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gearing - 2.9 3.0 3.5 3.9 - - 3.0 -
DIVERSE

2 Omkostninger
Resultathonorar 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 5%
Adm. omk., % af balance 0,62% 0,52% 0,40% 0,53% 0,48% 0,40% 0,70% 0,56% 1,24%
Adm. omk., % af egenkapital 0.62% 1,96% 1.73% 2,26%  2,30% 0,70% 0,70% 2,82% 1,24%
@vrige oplysninger
Noteret p3d NASDAQ OMX Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej

3 Antal aktionaerer 500 1.000 3.200 2.400 3.800 1.200 700 100 -
Startar 2006 1999 1988 1991 1994 1998 2005 2009 2010

1) Opgjort med 90% sandsynlighed.

2) Der betales 10% resultathonorar, nar der er overskud (Globus dog 5%). Tidligere ars underskud skal genindtjenes fer der igen betales
resultathonorar (High Water Mark). Der er sdledes ikke betalt resultathonorar i alle selskaber i seneste regnskabsar.
Kilde: Seneste arsrapporter.

3) Antal navnenoterede aktionzerer ultimo seneste regnskabsar.
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FAKTA - MARTS 2011

Introduktion til faktasiderne

Faktasiderne giver et overblik over investeringerne i Formueplejeselskaberne.
Her kan De se en forklaring til de mange fagudtryk, der anvendes pa de folgende
sider. Alle resultater er opgjort efter selskabsskat og efter alle omkostninger.

BESKRIVELSE
Kort introduktion til selskabets inve-

steringsstrategi. \

RISIKO

Indikerer selskabets placering p3
risikobarometeret i forhold til de
gvrige Formueplejeselskaber og i
forhold til risikoen pa obligations-
og aktiemarkedet.

STAMDATA

Faktuelle oplysninger om selskabet.
Afkastmal er selskabets forventede
medianafkast under normale mar-
kedsforhold. Risikoramme udtryk-
ker det maksimale forventede for-
muetab i selskabets indre vaerdi,
der indtraeffer med 90% sandsyn-
lighed. Der er ikke tale om garan-
tier. Syv af Formueplejeselskaberne

er noterede pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S (Mid Cap/
Small Cap). Formuepleje Fokus og Formuepleje Invest, afde-
ling Globus er ikke noterede, oplysning om indre veerdi mv.
kan findes pa www.formuepleje.dk/formueplejeselskaberne.

PORTEF@LJE

Figuren viser ssmmensaetningen af selskabets investering og
finansiering. Egenkapitalen, som er aktionzerens indskud,
seettes altid til 100. | selskaber, der investerer for lante mid-
ler anfares tillige, hvor stor [3nekapitalen er i forhold til egen-
kapitalen. En lanekapital-vaerdi pd 200 betyder, at selskabet
optager 1an pa 200 kr. for hver 100 kr. aktionaererne skyder
ind. Selskabets gearing kan da opggres til 2, idet egenkapi-
talen geares 2 gange. Selskabets solvens kan opggres som
100/300 = 33%. En aktie-veerdi pa 80 betyder, at 80% af

egenkapitalen er investeret i aktier.
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Formuepleje Safe A/S

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Viser antallet af aktier i portefaljen
samt de ti starste aktieinvesteringer
med angivelse af den procentvise
andel.

FAKTA - MARTS 2011

~ KURSUDVIKLING
Figurerne viser udviklingen i selska-
bets indre vaerdi pd bade kort og
lang sigt ssmmenholdt med udvik-
lingen i det globale aktieindeks FT
World eller det danske realkreditin-
deks (Optimum og Fokus). Tabellen
viser afkast siden 1995, 2000,
2005 og 2009. For nye selskaber
= omoEAn siden start.

FORM U E |58=H]

PORTEFQLJER - OBLIGATIONER

Fordeling pa restlagbetid i ar udtrykt ved korrigeret varighed,
der viser obligationers kursfalsomhed over for renteaendrin-
ger. Korrigeret varighed viser, hvor meget kursen vil stige,
hvis renten falder 1%-point og tager hgjde for, at obligatio-
nen kan blive udtrukket til kurs 100,hvis [3ntager vaelger at
indfri ldnet far tid. En korrigeret varighed pa 4 betyder, at
kursen vil stige 4% hvis renten falder 1%-point.

Korte: Korrigeret varighed op til 3 ar
Mellem: Korrigeret varighed 3 - 5 ar
Lange: Korrigeret varighed over 5 ar

AKTIER
Viser aktieinvesteringernes geografiske fordeling.

LANEKAPITAL
Viser [3nekapitalens sammenszetning p3d valutaer:
DKK = danske kroner, EUR = euro, CHF = schweizerfranc.



Formuepleje Optimum A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Optimum er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelennede in-
vesteringsmodeller. Selskabet investerer udelukkende for egne
midler.

Obligationer Aktier
v v
== [ home ]
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 1139
Egenkapital, mio. kr.* 593,1
Samlet balance, mio. kr.* 593,1
Fondskode DK0O060026680
Startdato 01.02.2006
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 30%
Risikoramme, 3 ar -5%
@vrige faste omkostninger* * 0,12%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i % af
aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 IBM 4,6%
2 Microsoft Corp 4,3%
3 Hewlett-Packard Co. 4,1%
4 G4s 3.3%
5 Halliburton 3.2%
6 Aker Solutions 3.0%
7 Allianz AG 3,0%
8 Conocophillips 2,9%
9 CVS Caremark 2.7%
10 Unilever NV CVA 2,6%
Antal aktier i portefalje: 58
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UDVIKLING | INDRE VARDI 2006-2011

130 + Nykredits Obligationsindeks
100 | Optimum
70 + FT World (DKK)
40 . . . . .
07 08 09 10 11
AFKAST SIDEN
2006 2007 2008 2010
Optimum 14% 8% 5% 9%
NYK Obl.indeks 23% 21% 20% 4%
Forskel -9% -13% -15% 5%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato

160 T
FT World (DKK)
140 1
Optimum
120 +
Nykredits Obligationsindeks
100
80 : : : : : : : : :
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
PORTEFQLJE

Obligationer 69

Egenkapital 100

Aktier 31

Investering Finansiering

Obligationer Aktier

Varighed < 3 3r 14% Europa 48%
Varighed 3-5 ar 55% USA 48%
Varighed >53ar 31% QDvrigt 4%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af periodi-
seringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som grundlag for
en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. For yderligere information henvises til vedtaegter, barsprospekter, fondsbarsmeddelelser samt

ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

SORSAVEER P L EJE

FORMUE 2. KVARTAL 2011
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Formuepleje Pareto A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Pareto er et skattefrit investeringsselskab, der inve-
sterer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelannede inve-
steringsmodeller. Selskabet investerer med en kombination af
egenkapital og [3nekapital, der kan optages som lan i dansk og
udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hajre.

Obligationer Aktier
v v
==
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 2453
Egenkapital, mio. kr.* 924,0
Samlet balance, mio. kr.* 3.534,5
Fondskode DK0016023494
Startdato 01.07.1999
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 55%
Risikoramme, 3 ar -10%
@vrige faste omkostninger* * 0,05%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i %
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft 4,4%
2 IBM 3.9%
3 Allianz AG 3.7%
4 Hewlett-Packard Co. 3.7%
5 G4s 3.5%
6 RSA Insurance Group 3,1%
7 Aker Solutions 2.9%
8 Conocophillips 2,8%
9 CVS Caremark 2,6%
10 Halliburton Co. 2,5%
Antal aktier i portefalje: 55

UDVIKLING | INDRE VARDI 1999-2011

Pareto

FT World (DKK)

AFKAST SIDEN

1999 2000 2005 2010
Pareto 145% 138% 17% 7%
FT World 6% -27% 16% 16%
Forskel 139% 165% 1% -S9%

UDVIKLING | INDRE VARDI 2009 til dato
160 7 Pareto

FT World (DKK)

100 1

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

PORTEF@LJE

Obligationer 322

Egenkapital 100

Aktier 60

Investering Finansiering
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed < 3 3r 18% Europa 51% DKK 0%
Varighed 3-53r 41% USA 45% EUR 100%
Varighed >53ar 41% QDvrigt 4%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bdde egne og lante midler, hvilket kan

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes haijst
kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

FORM U E |zS=SNE=s




Formuepleje Safe A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Safe er et skattefrit investeringsselskab, der investe-
rer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede investerings-
modeller. Selskabet investerer med en kombination af egenkapital
og l3nekapital, der kan optages som 3n i dansk og udenlandsk

valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v v
== [ home ]
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 145,3
Egenkapital, mio. kr.* 2.443,6
Samlet balance, mio. kr.* 9.685,1
Fondskode DK0016110547
Startdato 01.05.1988
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 70%
Risikoramme, 3 ar -15%
@vrige faste omkostninger* * 0,02%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som

betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

%

% af aktiebeh.

Microsoft

Allianz AG
Hewlett-Packard Co.
1BM

Aker Solutions

RSA Insurance Group
Conocophillips

G4s

CVS Caremark Corp
10 Halliburton Co.

Antal aktier i portefelje:

O 00 N O Ul A W N M

3.4%
3.3%
3.3%
3.0%
3.0%
2.9%
2.9%
2,9%
2,5%
2,5%

59

FAKTA - MARTS 2011

UDVIKLING I INDRE VAERDI 1988-2011
2.000 1

1.500 1

1.000 t

5001 FT World (DKK)

89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11

AFKAST SIDEN

1988 2000 2005 2010
Safe 1.353% 115% 40% 11%
FT World 97% -27% 16% 16%
Forskel 1.256% 142% 24% -5%

UDVIKLING | INDRE VARDI 20089 til dato
180 1 Safe

160 1
140 |
FT World (DKK)

120 ¢

100 4

80 + + + + + + + + +
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

PORTEF@LJE

Obligationer 314

Aktier 82 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed < 3 3r 15% Europa 55% DKK 0%
Varighed 3-5 3r 42% USA 42% EUR 100%
Varighed > 5 ar  42% @vrigt 3%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bdde egne og lante midler, hvilket kan

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes haijst

kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne. F D R I\/I U E P L E LJ E
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Formuepleje Epikur A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Epikur er et skattefrit investeringsselskab, der inve-
sterer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelannede inve-
steringsmodeller. Selskabet investerer med en kombination af
egenkapital og [3nekapital, der kan optages som lan i dansk og
udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hajre.

Obligationer Aktier
v v
==
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 318,7
Egenkapital, mio. kr.* 1.071,2
Samlet balance, mio. kr.* 4.891,4
Fondskode DK0016079288
Startdato 01.11.1991
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 85%
Risikoramme, 3 ar -20%
@vrige faste omkostninger* * 0,05%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i %
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft 4,1%
2 IBM 3.9%
3 Hewlett-Packard Co. 3,5%
4 RSA Insurance Group 3.5%
5 Allianz AG 3.4%
6 G4S 3.2%
7 Aker solutions 2.7%
8 Conocophillips 2,7%
9 Unilever NV CVA 2.7%
10 Ahold 2.7%
Antal aktier i portefelje: 54

UDVIKLING I INDRE VARDI 1991-2011
900 1

750 1
600 1
450 4

300 +

150 t

FT World (DKK)

0

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

AFKAST SIDEN

1991 2000 2005 2010
Epikur 219% 7% -30% 9%
FT World 97% -27% 16% 16%
Forskel 122% 34% -46% 7%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato
160 T

140 1

120 +
° FT World (DKK)

100 4

80 1

60 + + + + + + + + +
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

PORTEF@LJE

Obligationer 352

Aktier 103 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed <3 3ar 17% Europa 53% DKK 0%
Varighed 3-53r 33% USA 43% EUR 100%
Varighed >53ar 50% QDvrigt 4%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjene som grund-
lag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade egne og lante midler, hvilket kan forage

risikoen. Investorerne heefter dog ikke for den gaeld, selskabet optager, hvorfor investorerne sdledes hgjst kan
tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedtaegter, barsprospekter, fonds-
barsmeddelelser samt 3rs- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

FORM U E |zS=SNE=s




Formuepleje Penta A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Penta er et skattefrit investeringsselskab, der in-
vesterer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede inve-
steringsmodeller. Selskabet investerer med en kombination af
egenkapital og [3nekapital, der kan optages som lan i dansk og
udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hajre.

Obligationer Aktier
v v
== [ home ]
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 134,4
Egenkapital, mio. kr.* 1.396,5
Samlet balance, mio. kr.* 6.827,4
Fondskode DK0016079361
Startdato 01.01.1994
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 100%
Risikoramme, 3 ar -25%
@vrige faste omkostninger* * 0,04%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i %
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft Corp. 4,2%
2 IBM 3.8%
3 RSA Insurance Group 3,6%
4 Transocean 3,6%
5 Allianz AG 3.3%
6 G4S 3.1%
7 Hewlett-Packard Co. 3.1%
8 Aker Solutions 2,.9%
9 Conocophillips 2,8%
10 CVS Caremark Corp. 2.7%
Antal aktier i portefalje: 57

FAKTA - MARTS 2011

UDVIKLING I INDRE VAERDI 1994-2011
600 1

500 t

400 1

300 1 FT World (DKK)

200 +

100 +

Penta

0

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

AFKAST SIDEN

1994 2000 2005 2010
Penta 34% -28% -48% 11%
FT World 97% -27% 16% 16%
Forskel -63% -1% -64% -5%

UDVIKLING | INDRE VARDI 20089 til dato

160 1 FT World (DKK)
140 1
Penta
120 1

100 4

80 1

60 + + + + + + + + +
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

PORTEF@LJE

Obligationer 367

Aktier 121 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFOLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed < 3 3r 16% Europa 51% DKK 0%
Varighed 3-5 3r 48% USA 45% EUR 100%
Varighed >53ar 36% @vrigt 4%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bdde egne og lante midler, hvilket kan

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes haijst
kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

SORSAVEER P L EJE

FORMUE 2. KVARTAL 2011 47
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Formuepleje Merkur A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Merkur er et skattefrit investeringsselskab, der inve-
sterer kortsigtet og langsigtet i de gvrige Formueplejeselskaber.
Selskabet investerer med en kombination af egenkapital og l&ne-
kapital, der kan optages som [3n i dansk og udenlandsk valuta.
Den aktuelle fordeling ses nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v v
== [ home ]
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 197,8
Egenkapital, mio. kr.* 575.8
Samlet balance, mio. kr.* 575,8
Fondskode DK0016042609
Startdato 01.01.1998
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 65%
Risikoramme, 3 ar -12,5%
@vrige faste omkostninger* * 0,11%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i %
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 Formuepleje Epikur A/S 22.7%
2 Formuepleje Penta A/S 21,5%
3 Formuepleje Fokus A/S 12,5%
4 Formuepleje Pareto A/S 11.6%
5 Formuepleje LimiTTellus A/S 9,6%
6 Formuepleje Optimum A/S 3.7%
7 Formuepleje Safe A/S 0,.9%
8 Microsoft 0,8%
9 IBM 0.7%
10 Hewlett-Packard Co. 0.6%
Antal aktier i portefalje: 60

UDVIKLING I INDRE VAERDI 1998-2011
300 1

250 1

200 t

150 t

100 +

FT World (DKK)

50 :
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

AFKAST SIDEN

1998 2000 2005 2010
Merkur 98% 85% 2% 18%
FT World 19% -27% 16% 16%
Forskel 79% 112% -18% 2%

UDVIKLING | INDRE VARDI 2009 til dato

160 1 FT World (DKK)
140 1
Merkur
120 +
100 {

80 t

60 + + + + + + + + +
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr

PORTEF@LJE

Aktier 100 Egenkapital 100

Investering Finansiering
Aktier
Europa 47%
USA 48%
Dvrigt 5%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bdde egne og lante midler, hvilket kan

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes haijst
kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 2. KVARTAL 2011

FORM U E |zS=SNE=s




Formuepleje LimiTTellus A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje LimiTTellus er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i globale bgrsnoterede aktier. Selskabet investerer
udelukkende for egne midler.

Obligationer Aktier
v v
==
A A A A —
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 126,3
Egenkapital, mio. kr.* 653.6
Samlet balance, mio. kr.* 653.,6
Fondskode DK0016310980
Startdato 01.03.2005
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar > FT World
Risikoramme, 3 ar -15%
@vrige faste omkostninger* * 0,18%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i %
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft 3.8%
2 IBM 3.7%
3 RSA Insurance Group 3,4%
4 Allianz AG 3.,4%
5 Aker Solutions 3.3%
6 Hewlett-Packard Co. 3.2%
7 Conocophillips 3.2%
8 G4S 3.0%
9 Halliburton Co. 2,8%
10 Transocean Inc 2.7%
Antal aktier i portefalje: 54

FAKTA - MARTS 2011

UDVIKLING | INDRE VARDI 2005-2011

180 1
160 +
140 ¢ LimiTTellus
120 +
100 -
80 1 FT World (DKK)
60 . . . . . .
06 07 08 09 10 11
AFKAST SIDEN
2005 2007 2010
LimiTTellus 26% -10% 18%
FT World 16% -13% 16%
Forskel 10% 3% 2%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato

160 1 LimiTTellus
140 t
FT World (DKK)
120 t
100 +
80 + + + + + + + + +
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
PORTEF@LJE

Aktier 100 Egenkapital 100

Investering Finansiering
Aktier
Europa 50%
USA 46%
Q@vrigt 4%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjene som grundlag
for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. For yderligere information henvises til vedtaegter, barsprospekter, fondsbarsmeddelelser

samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

SORSAVEER P L EJE
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Formuepleje Fokus A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Fokus er et skattefrit investeringsselskab, der inve-
sterer i danske realkreditobligationer. Selskabet investerer med
en kombination af egenkapital og ldnekapital, der kan opta-
ges som lan i danske kroner og euro. Den aktuelle fordeling ses
nederst til hgjre. Bestyrelsen har til hensigt at foresld udbytte pa
8 kr. pr. aktie.

Obligationer Aktier
v v
==
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus
Globus
Indre veerdi 115,3
Egenkapital, mio. kr.* 258,8
Samlet balance, mio. kr.* 1.168,7
Fondskode DK0060179596
Startdato 01.05.2009
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar Min 2 x NYK obl.
Forventet udbytte 8 kr. pr. aktie
@vrige faste omkostninger* * 0,08%

*  Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som
betyder, at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

** Depotgebyr, revision, bestyrelseshonorar m.m. opgjort i %
af aktiver, seneste regnskab

10 STORSTE POSITIONER
% af beholdning

1 5% Nykredit 03D 2035 11,6%
2 4% Realkredit DK 23SSA 2041 8,0%
3 5% Realkredit Danmark 23D 2035 7.8%
4 5% Nordea Kredit ANN 2035 7.5%
5 4% Realkredit DK 21S.S 2026 4,9%
6 5% Nykredit 3D 2038 4,4%
7 2% Nykredit 2013 4,4%
8 4% Nordea OA 2035 4,0%
9 4% Nordea ann 2035 4,0%
10 4% Nykredit 12E 2012 3.1%
Antal obligationer i portefglje: 49

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato *

140 1 * Fokus startede i maj 2009
1357 Fokus
130 1
Obl. indeks x 3
125 +
120
Obl. indeks x 2
115 +
110 +
105
100 : : : : : : : :
Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
AFKAST SIDEN
2009 2010
Fokus 23% 4%
2 x NYK Obl.indeks 19% 8%
Forskel 4% -4%
PORTEF@LJE

Obligationer 451

Egenkapital 100

Investering Finansiering

PORTEF@LJER

Obligationer Lanekapital
Varighed < 3 3r 25% DKK 0%
Varighed 3-5 ar 45% EUR 100%
Varighed >53r 30%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourferte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som folge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade egne og lante midler, hvilket kan forage

risikoen. Investorerne heefter dog ikke for den geeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hgjst kan
tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedtaegter for selskabet. Forklaring:

Se Introduktion til faktasiderne.
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Formuepleje Invest, afdeling Globus

BESKRIVELSE UDVIKLING | INDRE VARDI 2010 til dato *
116 1 * Globus startede i juli 2010
Formuepleje Invest, afdeling Globus er en investeringsforening, FT World (DKK)
der investerer i globale aktier. Foreningen er nystartet i 2010.
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Optimum Pareto Safe Epikur Penta 106
Fokus Merkur T
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STAMDATA 102
Indre veerdi 1111
Samlet balance, mio. kr.* 120,5 100 ' ' ’
Jul Okt Jan Apr
Fondskode DK0060213015
Startdato 05.07.2010
. AFKAST SIDEN
Adm.omk. ansldet* 1,24%
Juli 2010
Resultathonorar ved overskud 5%
Globus 10,3%
FT World 11,1%
Forskel -0,8%
Administrationsomkostninger er i henhold til seneste regnskab
1.24%. Der betales 5% resultathonorar ved overskud.
PORTEFQLJE

Kontanter 13

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Halliburton Co 3,4% Aetier 87 (Egni izl 100
2 CVS Caremark Corp 3.3%
3 Unilever NV 3.2%
4 ConocoPhillips 3.1%
5 International Business Machines Corp 3,.0% Investering Finansiering
6 Aker Solutions ASA 2,9%
8 Allianz SE 2.9% Aktier
S Hewlett-Packard Co 2,6% Europa 52%
10 Wal-Mart Stores Inc 2.6% USA 44%
Antal aktier i portefalje: 55, Burige 4%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. For yderligere information henvises til vedtaegter samt tegningsprospekt for

foreningen. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.
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SELSKABERNE
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C Tuborg Havn, Tuborg Havnevej 19, 2900 Hellerup
Telefon 87 46 49 00, telefax 87 46 49 01, Telefon 87 46 49 00, telefax 87 46 49 01,

info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk



