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Formueplejes investorer far
afkast pa 715 millioner kroner

Tilsammen skabte de

syv selskaberne et resultat
pa 715 mio. kr. i
regnskabsaret, og det svarer
til et gennemsnitligt afkast
pa ca. 10% pa tveers af sel-
skaberne.

FORMUE 4.

Formueplejeselskaberne har i 2010/2011 igen leveret et stabilt og positivt afkast.
Ydermere har selskaberne siden 1. juli outperformet markant. P38 bestyrelsesmader den
28. september blev regnskaberne for de 7 bagrsnoterede formueplejeselskaber godkendt
og offentliggjort. Tilsammen skabte de syv selskaberne et resultat pa 715 mio. kr. i regn-
skabsaret, og det svarer til et gennemsnitligt afkast pa ca. 10% pa tveers af selskaberne.
Dette resultat skal ses i lyset af, at globale aktier i ssmme periode gav et afkast pa godt
8%, mens danske realkreditobligationer gav et afkast pa knap 1%.

P3 denne baggrund ma et gennemsnitligt afkast pa ca. 10% anses for at veere tilfreds-
stillende. Men det gennemsnitlige afkast daekker naturligvis over forskelle i de enkelte
Formueplejeselskaber. Formuepleje Optimum, som er selskabet med den laveste risiko,
gav et afkast pa knap 5%, mens selskabet med den hgjeste risiko, Formuepleje Penta,
gav et afkast pad godt 12%. Nar der tages hensyn til de forskellige risikoprofiler i
Formueplejeselskaberne, ma alle selskabernes resultater betegnes som tilfredsstillende.

SADAN NAVIGERER FORMUEPLEJESELSKABERNE

PA DE UROLIGE FINANSMARKEDER

Men regnskabsaret sluttede jo som bekendt den 1. juli 2011, og perioden efter har
vaeret praeget af en frygt for en ny global recession som falge af de igangvaerende geelds-
kriser rundt omkring. Det har betydet, at der har veeret stor nervgsitet pa de finansielle
markeder, og i tredje kvartal har vi da ogsa oplevet en periode med store fald pa aktie-
markederne og rekordlave renter.

| tredje kvartal 2011 faldt de globale aktier saledes med 10%, mens danske aktier faldt
med ca. 18% og europeeiske faldt med hele 23% | den samme periode har Formue-
plejeselskaberne imidlertid klaret sig rigtigt godt, og der er endda et par af selskaberne
- Formuepleje Pareto og Formuepleje Safe, som i denne periode har skabt et positivt
resultat pa henholdsvis 3,1% og 2,1%.

Baggrunden for disse gode resultater i Formueplejeselskaberne er en risikostyring, hvor
der primaert er investeret i de sdkaldte defensive aktier, som ikke er s3 konjunktur-
falsomme og det forhold, at selskaberne fortsat ikke anvender schweizerfranc som finan-
sieringsvaluta. | de selskaber, hvor der anvendes fremmedfinansiering, foregar det enten
i euro eller danske kroner. Aktuelt har selskaberne nu desuden en meget lav rentefgl-
somhed, da renterne efter vores vurdering er kommet ned pa et niveau, hvor de ikke kan
blive meget lavere.

FREMTIDEN

For det kommende 3r forventer jeg en relativ lav global vaekst — uden at vi dog, kommer
til at opleve en egentlig recession med negativ vaekst. Med udgangspunkt i Formueple-
jeselskabernes risikoprofil forventer jeg derfor, at der i indeveerende regnskabsar bliver
skabt positive og tilfredsstillende resultater i Formueplejeselskaberne.

Esben Vibe, direktar, Formueplejeselskaberne
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3 AR EFTER LEHMAN BROTHERS

3 ar

Lehman Brothers

kolla

| Formuepleje har vi taget konsekvensen af det,
vi leerte i 2008. Risikoen er nedbragt, alligevel
er afkastpotentialet intakt. Tallene taler, som

Formuepleje

efter

PS

man kan se, for sig selv.

AF SOREN ASTRUP, DIREKT@R, FORMUEFORVALTNING, FORMUEPLEJE
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Det er nu tre ar siden de finansielle markeder kol-
lapsede oven pa verdens starste konkurs i investe-
ringsbanken Lehman Brothers. Konsekvensen blev
et sammenbrud af bankvaesenet i den vestlige
verden og en global recession, hvis alvor og om-
fang ikke var set siden 1930’ernes verdenskrise.

Aktiemarkederne dykkede kraftigt, statsren-
terne faldt kraftigt, mens guld og schweizerfranc
steg. Andre dele af de finansielle markeder luk-
kede helt ned en periode. Blandt andet kunne
investorer i en raekke danske investeringsfore-
ninger i virksomhedsobligationer samt i hedge-
foreninger og -fonde ikke fa oplyst, hvad deres
investeringer var veerd — endsige handle dem.

Investorer i de mest risikable Formueplejesel-
skaber, Penta og Epikur blev saerdeles hardt ramt,
og der vil gd meget lang tid, inden vi er over de
gamle kurstoppe. | det starste og aeldste selskab,
Formuepleje Safe, mangler vi ligeledes at skabe
et afkast pa ca. 10%, far vi seetter kursrekord og
dermed har lagt finanskrisen helt bag os.

I

ERFARINGER OG HANDLING

Alt imens bankerne og deres forretningsmodeller
nu har faet stgtte fra fem bankpakker, valgte vi i
Formuepleje hurtigt, at tage konsekvensen af de
erfaringer, vi gjorde i 2008.

Vaesentligst af alt har vi:
1) Nedbragt risikoen betydeligt.

2) Indfart yderligere risikostyringssystemer
i vores portefaljer.

3) Sikret vore investorer, at de til enhver
tid kan komme af med deres investe-
ring hos os, hvis de mod forventning
far behov for det.



Nedbringelsen af risikoen er primaert sket ved, at vi ude-
lukkende bruger euro og danske kroner som l3nevaluta i
de selskaber, der anvender fremmedfinansiering. Tidligere
anvendtes hovedsageligt schweizerfranc.

Derudover har vi nedbragt risikoen i vores aktieportefaljer,
gennem en anderledes sektorallokering. Saledes har vi p.t.
INGEN investeringer i bankaktier. Sidst, men ikke mindst gar
vi i starre omfang end hidtil brug af at sikre vores portefaljer
via futures eller optionsmarkedet. Forventer vi eksempelvis
kraftige rentestigninger eller kursfald pa aktiemarkederne,
har vi i den seneste tid gjort brug af sakaldte finansielle
instrumenter — men KUN til nedbringelse af risikoen — aldrig
til det modsatte.

Disse instrumenter kan medvirke til, at eventuelle tab
bliver mindre end ellers, men helt at eliminere eksempelvis
kurstab p3d aktier i en urolig periode som 3. kvartal 2011, er
desveerre ikke muligt.

TALLENE TALER FOR SIG SELV
Resultatet af at risikoen er nedbragt ses af tallene for
3. kvartal:

Afkast siden 1. juli 2011

MSCI World -7.3% Fokus 10,1%
Dow Jones -7.9% Pareto 6.5%
DAX -21,3% Safe 5,3%
OMX C20 -19,0% Epikur 5,0%
STOXX 50 -19.3% Penta 3.7%

Opdateret 11. oktober 2011

Her ses det, at alt imens de toneangivende aktieindeks som
man normalt sammenligner Formueplejeselskaberne med,
er faldet kraftigt, sa er alle vores gearede selskaber steget.

Laes om finanskrisens fem faser pa de faglgende sider >>

FORMUE 4. KVARTAL 2011
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Finanskrisens fem faser

3 ar efter vaeksten kollapsede, keemper gkonomierne stadig for et selvbaerende
opsving. Hos Formuepleje er paraderne oppe og risikoen under kontrol.

Kriser pd de finansielle markeder er ikke usaadvanlige,
selvom de er ubehagelige. | nyere tid — altsa siden 1960'erne
siger erfaringen os, at der i gennemsnit opstar kriser cirka
hvert 4.-5. ar. Der er dog store forskelle p3, hvor omfattende
og alvorlige kriserne bliver. Finanskrisen, som begyndte i
2008, taler i omfang og alvor kun sammenligning med sam-
menbruddet i verdensgkonomien i 1930'erne. Uagtet, at der
er store forskelle pad omfanget af kriserne gennem tiderne, er
der dog ogsa mange ligheder. @konomiske nedture bestar
typisk af 5 faser, og umiddelbart ser det ud til, at forlabet
omkring finanskrisen fglger dette mgnster.

1. BOBLEOPBYGNING

Iszer i arene fra 2003 og frem til 2007 steg priserne pa fast
ejendom kraftigt i en raekke lande. USA 13 i spidsen, her op-
stod den starste boble. Prisstigningerne fik yderligere ben at
g3 pa pga. kreativ finansiel innovation, etc. Det kunne kun
lade sig gore i et miljg med lgs eller manglende regulering af
det finansielle system.

2. FORNAGTELSE

Ejendomsboblen var en kendsgerning og dens eksistens
alment accepteret laenge inden man begyndte at se en
afmatning i realgkonomien. | slutningen af 2007 blev det
mere og mere tydeligt, at den fantastiske optur verdens-
gkonomien havde oplevet ikke kunne kgre videre i samme
tempo som hidtil. Ingen talte dog om recession i verdens-
gkonomien som det mest sandsynlige scenarie, man skulle
blot acceptere en lidt lavere vaskst.

3. ACCEPT

| begyndelsen af 2008 blev det ganske tydeligt, at isser den
amerikanske gkonomi havde det svaert. Blandt andet steg
arbejdslasheden ganske kraftigt, ligesom en lang reekke
gvrige veekstindikatorer svaekkedes. Aktiemarkederne faldt.
Investeringsbanken Bear Stearns kom i problemer og blev
reddet af staten og J.P Morgan i lgbet af foraret. Sidst pa
sommeren var det tydeligt for enhver, at afmatningen havde
godt fat i de vestlige skonomier. Samtidig var der accept af,
at tabene fra de amerikanske sub-prime l3n nok var store,
men til at overskue.

FORMUE 4. KVARTAL 2011

4. PANIK OG KOLLAPS

Tabene fra sub-primeldnene var umiddelbart noget starre
end ventet. Flere og flere finanskoncerner matte berette
om tab, alt imens aktiekurserne verden over faldt kraftigt.
Kulminationen kom da den dengang fjerde starste investe-
ringsbank i verden, Lehman Brothers, kom i problemer. Som
folge af redningen af Bear Stearns tidligere pa aret forven-
tede markederne, at Lehman Brothers ville blive reddet. Det
skete som bekendt ikke. Lehman Brothers ma3tte indgive
konkursbegeering den 15. september, og dermed var den
stgrste konkurs i verdenshistorien en kendsgerning. Resul-
tatet var panik pa finansmarkederne samt nedsmeltning og
sammenbrud af bankvaesenet. Panikken i banksystemet
farte til nedlukning af kreditter til virksomheder og private,
sd en stor del af industriproduktionen i den vestlige verden
gik i sta.

5. GENOPRETNING
Da det enorme omfang af krisen og sammenbruddet i den
finansielle sektor var en kendsgerning, var hverken central-
banker eller politikere sene til at reagere. | den forbindelse
blev der skelet kraftigt til de erfaringer, som den "gkono-
miske videnskab” havde hgstet blandt andet fra den store
depression i 1930'ere. Renterne blev sat kraftigt ned - og
ikke op. Det finansielle system blev tildelt ubegraenset likvi-
ditet fra centralbankerne, og politikerne lancerede hurtigt en
lang reekke redningspakker og stimuli til skonomierne.
Dermed kunne f.eks. arbejdslgshedprocenterne i USA
og Europa (fraset visse PIIGS-lande) holde sig i niveauet
omkring 10% og ikke 25%+ som i 1930'erne. Industripro-
duktionen og verdenshandelen begyndte ligeledes at vokse
fornuftigt igen fra foraret 2009, og man undgik massive
protektionistiske tiltag i modsaetning til 1930'erne.

ER DET ANDERLEDES DENNE GANG?
Genopretningsfasen pagar stadig, her 3 ar efter panikken
rasede, og den helt store udfordring er, at genopretningen
tilsyneladende har mistet momentum. Arbejdslgsheden for-
bliver hgj, vaeksten forbliver lav, gaeldskriserne fylder agen-
daen, og dermed bliver risikoaversionen og kursudsvingene
meget store.
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Kulminationen kom da den dengang
fjerde starste investeringsbank i
verden, Lehman Brothers, kom i
problemer. Som fglge af redningen
af Bear Stearns tidligere pa aret
forventede markederne, at Lehman
Brothers ville blive reddet

Konsekvensen er, at markederne lige nu serigst spekulerer
over, hvorvidt denne krise er én af de meget sjaeldne med en
sjette fase — nemlig TILBAGEFALD.

LANGSOMT OG KOSTBART

Som tiden er gdet, er det blevet mere og mere tydeligt, at
genopretningen af gkonomierne har vaeret bade langsom og
saardeles kostbar.

Den har vaeret langsom, fordi krisen i store traek var en
konsekvens af bankernes og de privates massive gaeldsaet-
ning, som kom i stand pa ryggen af ejendomsboblen og
manglende regulering af det finansielle system. Da baoblen
brast, og bankerne enten krakkede eller lukkede for kreditgiv-
ningen til virksomheder og husholdninger, sendrede disse for
alvor adfaerd. Alle begyndte at betale geeld og spare massivt
op. Resultatet var og er, at selv med l3nerenter pa naesten 0,
er der ikke stor efterspargsel pa at lane og investere.

Opsvinget ovenpa krisen har veeret szerdeles kostbart for
de offentlige kasser. | takt med at den private sektors efter-
spargsel faldt som en sten, ggede man det offentlige forbrug
massivt. Centralbankerne pumpede penge ud i gkonomierne
i et hidtil uset omfang, der blev kgbt aktier i banker, og man
tillod budgetunderskuddene at vokse sig starre og starre.

SELVBARENDE?
Alle disse tiltag er naturligvis lavet i forventning om, at

opsvinget far eller siden ville blive "selvbzerende”, og den
private efterspgrgsel treede til. Og havde man ikke lavet
dem, men derimod ladet bankerne g3 ned, ville lighederne
med 1930’'ernes verdenskrise vaere helt dbenlyse.

Problemet er blot, at det "selvbaerende opsving” ikke er
blevet en realitet. Samtidig star det klart, at problemet med
bankernes og den private sektors geeld i stort omfang er last
ved at nationalisere gaelden. Den skyhgje gearing fra den
private sektor i 2007-2008 er nu blevet nationalstaternes
og dermed alle skatteydernes problem.

REGNINGEN ER ENDNU IKKE BETALT

Udfordringen er, at der er en regning, som tilsyneladende
endnu ikke er betalt. Med andre ord har det med al tydelig-
hed vist sig, at lasningen p3a et geeldsproblem ikke er at stifte
ny geeld — noget de fleste mennesker udmaerket er klar over.
Og problemerne synes ikke at stoppe. Markederne ksemper
stadig med en lang raekke ubesvarede spargsmal. S3 praecis
som i sommeren 2008 star vi nu i en situation, hvor de fleste
gkonomer nok forventer, at verdensgkonomien ikke falder til-
bage i recession. De forventer, at politikerne og centralban-
kerne nok skal fa inddeemmet og last kriserne. Under overfla-
den lurer dog samtidig tvivlen. Kan det ske igen, at bank-
systemet fejler — denne gang pa grund af en statsbankerot?

FORMUE 4. KVARTAL 2011




08

EFTER LEHMAN BROTHERS
i 1
.

k|
Ir |5

DSALGOPHOR
3R VB

Alene det faktum at markedsdeltagerne denne gang er
meget opmaerksomme p3a, at det kan ske igen betyder, at
sandsynligheden nok er mindre.

DET SKER IKKE IGEN HOS FORMUEPLEJE

Men paraderne er oppe hos os i Formuepleje. Med andre ord:
Kommer vi til at se noget, der minder om 2008 pa marke-
derne - det vil sige; uventet panik og kraftige aktie- og obli-
gationskursfald pad én gang, s3 vil resultatet blive et helt
andet end i 2008. Vi kommer ikke til at undga kursfald, men
vi kan love, at de langt fra bliver sa alvorlige som i 2008.
Det betyder ogsa, at ingen selskaber vil komme i en stop loss
situation, som det skete for Penta og Epikur i 2008. Dermed
vil et eventuelt tab ogsa hurtigt kunne hentes ind igen.

For at vise hvad der vil ske i dag, hvis en tilsvarende krise
rammer, har vi regnet lidt pa tingene. | nedenstaende tabel
ses, hvordan de Formueplejeselskaber, som anvender gea-
ring, ville blive pavirket i dag, safremt markederne ville lave

Afkastsimulering — s3fremt risiko ikke reduceres yderligere

Aktier Obligationer

Dot.comkrise ~ 15.09.2000 15.10.2000 -5,4% 1,6%
Hab om

. 18.05.2001 18.06.2001 -5,3% 0.7%
opsving der
"9/11" 10.09.2001 10.10.2001 -1,6% 1.7%
Kreditkrisen 31.12.2007 31.01.2008 -9,6% 2,7%
begynder
Lehman 18.09.2008 17.10.2008 -16,4% 2,5%
Oktober 2008  29.09.2008 28.10.2008 -17.8% -4,0%
LTCM 30.06.1999 30.07.1999  -4,4% 1,7%
Valutakrise 01.08.1994 01.09.1994 2.2% 3,6%

FORMUE 4. KVARTAL 2011

en "genindspilning” af de vaesentligste kriser de seneste 20
ar. Det skal bemazerkes, at beregningerne er lavet ud fra,
hvordan portefaljerne i selskaberne ser ud praecis i dag.
Saledes tages der ikke hgjde for, at vi naturligvis vil reducere
risikoen yderligere sdfremt, en ny krise er under opsejling.

Igen - Vi kan ikke love, at endnu en 100 ars storm ikke ram-
mer de finansielle markeder, selvom det virker usandsynligt.
Og som det ses af tabellen, vil en "gentagelse” af oktober
2008 have ganske alvorlige konsekvenser for vores mest
risikable selskaber. Det jeg derimod kan love er, at selv, hvis
de finansielle markeder igen kommer til at opleve et gigan-
tisk kollaps som i 2008, s3 vil INGEN af vores investorer
komme til at opleve en gentagelse af det, som skete den-
gang i Penta og Epikur.

soeren.astrup@formuepleje.dk

Epikur Pareto Optimum
2,1% -1,3% -0,7% -0,7% -0,4% 4,9%
-4,5% -3,4% -2,7% -2,1% -0,9% 2,0%
2,6% 2,4% 2,4% 1,7% 0.6% 5,0%
-4,3% -27% -1,7% -1,5% -0,8% 8,0%
-26,5% -21,6% -187%  -13,9% -5,6% -7.5%
-32,2%  -26,5% -23,2% -171% -6,8% -11,9%
-9,8% -8,1% -7.2% -5,3% 2,1% -5,0%
-7,0% -6,5% -6,2% -4,4% -1,6% -10,7%
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Reservér en dato i kalenderen. Efterarets Formueplejedage er fastlagt. TREKANTOMRADET - Hotel Vejlefjord
Traditionen tro afholder vi Formueplejedage forar og efterdr i Aarhus, Mandag den 31. oktober
Hellerup og Trekantomradet. Vi starter som saedvanligt sidst pa eftermid-
\ dagen og afslutter med middag. K@BENHAVN - CPH Square, Valby
Onsdag den 2. november
P3 Formueplejedagene kan du hgre om udviklingen i Formueplejesel- Torsdag den 3. november
: ‘ skaberne, om Formueplejes aktuelle vurdering af de finansielle markeder
ek - alt sammen krydret med dagsaktuelle emner om investering, finans- AARHUS - Turbinehallen
\ og privatgkonomi. Tirsdag den 8. november
\ Onsdag den 9. november
y Alle navnenoterede aktionaerer har modtaget en indbydelse til efterarets Torsdag den 10. november
"f' Formueplejedage med posten.

ENDNU IKKE NAVNENOTERET AKTION/AER?
Se, hvordan du lader dig navnenotere:
www.formuepleje.dk/navnenoteretaktionaer

R 2011
RN\UEPLE)EDAGE EFTERA
FO

TF\EKANTOMRADET
Hotel Vejle Fjord

K@BENHAVN
CPH Square

ARHUS

Turb‘\neha\\en
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Danske realkreditobligationer er en hjgrnesten for de
klassiske Formueplejeselskaber.

Derfor har vi i andet afsnit af Renteskolen valgt at sezette
fokus pa det danske realkreditsystem.

| det fglgende kan du blandt andet laere, hvordan kursen
pa en dansk realkreditobligation bevaager sig, og hvorfor
det danske realkreditsystem er noget helt saerligt B

AF RENE RGMER, CFA, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE

LEKTION 2

Hvad er en dansk realkreditobligation?

Det danske realkreditsystem er unikt. Et system magen
til findes ganske enkelt ikke noget andet sted i verden.
Af mange betragtes det ogsa som verdens bedste real-
kredit-system. Heriblandt den bergmte ungarsk-ameri-
kanske investor George Soros, der arbejder for at ud-
brede den danske realkreditmodel til resten af verden.
At den danske model ikke allerede er blevet udbredt,
skyldes paradoksalt nok nogle af de faktorer, der netop
gor det danske system unikt. Mere herom senere.
Realkreditsystemet bruges til at finansiere langt ho-
vedparten af de danske boliger og erhvervsejendomme.
Der findes i dag danske realkreditobligationer for om-
kring 2.500.000.000.000 kroner (2500 mia.), hvilket
svarer til ca. 140% af det danske bruttonationalprodukt.
Malt i forhold til landets starrelse er det danske real-
kreditobligationsmarked dermed det starste i verden og
i absolutte tal det tredjestgrste i verden, kun overgdet
af USA og Tyskland. Vi danskere betragter ikke selv
vores realkreditsystem som noget unikt. Dette skyldes
formentlig, at vi altid? har haft det. Og i perioder, hvor
renterne enten er steget eller faldet, er boligldnskonver-
teringer endda et brandvarmt emne rundt omkring ved

FORMUE 4. KVARTAL 2011

middagsselskaberne, sa vi danskere ved godt, hvordan
en realkreditobligation skal bruges. Alligevel er der fak-
tisk ret langt mellem dem, der kan forklare, hvad en
realkreditobligation egentlig er.

DET GENERELLE REALKREDITSYSTEM
Et "generelt” realkreditsystem ser typisk saledes ud:

1. En potentiel boligkgber mangler finansiering til at
kabe bolig, hvorfor han henvender sig til et real-
kreditinstitut.

2. Mod sikkerhed i boligen udlaner realkreditinstitut-
tet pengene til den potentielle kgber, hvorefter
denne erhverver sit hus.

3. Realkreditinstituttet mangler nu de nys udlante
penge, og udsteder derfor obligationer for at fa
daekket behovet for likviditet.

4. Investor kgber obligationerne og sender dermed
likviditet til realkreditinstituttet.




| det generelle realkreditsystem er der flere vigtige pointer:

= Boligkgber far et billigere ldn, da han, udover formue og
egen fremtidig indtjening, ogsa stiller sin bolig som sikker-
hed for lanet.

= Realkreditinstituttet [dner penge ud til boligkgber til en
hajere rente, end instituttet selv laner til af investor. Dette
er basalt set instituttets made at tjener penge pa (i Dan-
mark kaldes denne forskel for 'bidragssats’).

= Investor far en mere sikker obligation (og derfor en lavere
rente), da bade realkreditinstituttet og boligkgberen skal
misligholde [dnet OG boligen falde i veerdi, fer investor
lider tab.

= Det "generelle” realkreditsystem adskiller sig fra det danske
ved, at boligkeberens lan ikke er knyttet til en bestemt
obligation.

DEN DANSKE MODEL

Det, at en dansk boligkaber rent faktisk kan se kursen pa den
obligation, der harer til boliglanet — og dermed ogsa restgael-
dens starrelse — er en meget markant forskel ved det danske
system og andre systemer. At man kan det i den danske
model skyldes anvendelsen af "pass-through” princippet.
"Pass-through”-princippet dzekker over det simple forhold, at
nar en realkreditforening udsteder et lan til en boligkaber, sa
saelger kreditforeningen samtidig en obligation til en investor
med samme karakteristika, som lanet til boligkgberen har.
Hvis lanet til boligkgberen er 30-arigt, er obligationen
30-arig. Hvis lanet har en kupon pa 5%, har obligationen en
kupon pd 5%. Har boligkgberen afdragsfrihed, har obligatio-
nen afdragsfrined. Og sa videre. Dette star i skaerende kon-
trast til den "generelle” model, hvor boliglanet og obligatio-
nen er totalt adskilt. Hvis eksempelvis en hollandsk boligkaber
far et 5-3rigt realkreditlan, kan det sagtens taenkes, at kredit-
foreningen henter pengene hjem ved at udstede en 1-3drig
eller 10-3arig obligation. Med "pass-through”-princippet er der
altsd naesten tale om langivning direkte fra investor til bolig-
kgber. Men kun nazesten, og derfor bliver boligkaber altsa
palagt en 'bidragssats’ af varierende starrelse?.

FORDELE VED DEN DANSKE MODEL
"Pass-through”-princippet er altsa det, der gar det muligt for
en boligejer, at kgbe de obligationer i markedet, der hgrer til
l3net, og blive geeldfri ved at aflevere dem til realkreditinsti-
tuttet. Det har en raekke fordele.

For det farste er det en fordel for markedet som helhed.
Under det veaerste af finanskrisen i 2008 var markedet for
danske realkreditobligationer et af de fa obligationsmarkeder,
hvor der fortsat blev handlet. Og det er ikke nogen til-
faeldighed. For det danske system er skruet sadan sammen,
at hver gang en investor kagber en obligation fra et realkredit-
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institut, s3 er der samtidig en boligejer, der saelger samme
obligation. Det betyder, at boligejeren tjener penge, nar obli-
gationen taber i kurs. Der er altsd mere end 1,7 millioner
danske boligejere, der tjener penge, nar de “rigtige” investo-
rer taber penge. | fagterminologien hedder det, at boligejerne
har en kort position i danske realkreditobligationer

Under finanskrisen i 2008, hvor de danske realkreditobli-
gationer faldt betydeligt i kurs, var der altsd samtidig en
masse danske boligejere, der oplevede, at deres korte posi-
tion i danske realkreditobligationer blev penge veerd. De
kunne udnytte krisen og skaere op til 20% af restgeelden ved
at kegbe obligationerne i markedet og aflevere dem til real-
kreditinstituttet. Denne mulighed blev brugt af mange, og
var derfor med til at laegge en daemper pa kursudsvingene i
det danske obligationsmarked. Dette vil ogsa ske under
fremtidige kriser, eller hvis kurserne pa et bestemt realkredi-
tinstituts obligationer skulle falde vaesentligt i vaerdi. Den
danske model har altsa en stabilitet, som andre obligations-
markeder - og for den sags skyld aktiemarkeder - ikke har.

For det andet giver pass-through princippet ogsa en fordel
til boligejerne. Ved et boligkgb i Danmark aftaler boligkabe-
ren typisk at [3ne penge af realkreditinstituttet i 30 ar. Men
de fleste boligejere far brug for at skifte bolig, fer de 30 ar
er gdet. Uden “pass-through” ville boligejeren kun kunne
komme ud af sin laneaftale med realkreditinstituttet efter en
forhandling, hvor boligejeren typisk vil sta svagest, og der-
ved koste boligejeren penge. Med "pass-through” er der
ingen forhandling, da obligationerne altid kan kabes i marke-
det. Hvis der er tale om en traditionel dansk konverterbar
realkreditobligation, kan den alternativt kgbes tilbage uden
om markedet til kurs 100. Denne s3kaldte "indlgsningsret”
er nemlig indbygget i stort set alle danske boliglan, der ikke
er rentetilpasningslan.
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OPTIONER PA DANSK

Nar boligfinansiering er blevet et yndet samtaleemne
hjemme i stuerne, sa skyldes det, at boligejerne far
nye muligheder, bade nar renten stiger, og nar renten
falder. Som beskrevet ovenfor kan boligejeren i til-
feelde af rentestigninger (og dermed kursfald) kabe sit
13n tilbage til en lav kurs og derved skaere store lunser
af sin restgeeld. Ved rentefald opstar en helt anden
mulighed. Indbygget i de fleste danske boligldn med
fast rente er der som naevnt en "indlgsningsret” for
boligejeren (kaldet en option), sa obligationen altid kan
kabes til kurs 100. Det vil sige, at hvis renten falder,
og realkreditobligationen derfor handler til kurs 103 i
markedet, sa kan boligejeren anvende sin option og
kgbe obligationen til kurs 100. | praksis vil et s3dant
tilbagekegb ofte blive ledsaget af en ny laneoptagelse
med en lavere kuponrente. Eksempelvis kunne det
kgbte lan have en kuponrente pd 6%, mens det nyud-
stedte [3n kan have en kuponrente pad 4%. Fidusen for
boligejeren er alts3, at der pa det nye l3n skal betales
en lavere rente.

Den rette timing, for boligejeren til at udnytte sin
option, er dog ikke nem at forudse. Der er nemlig
omkostninger forbundet med at benytte optionen. |
den forbindelse skal boligejere huske, at anbefa-
lingerne fra bankerne vedrgrende timingen har den
mulige slagside, at den eneste sikre vinder ved mange
laneomlaegninger er — banken.
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KONVEKSI-HVAD?
Nar en boligejer kgber en obligation tilbage, der ligger
over kurs 100, pafgrer det naturligvis investoren et
tab. Netop denne tabspafgrende ret betyder, at en
typisk konverterbar realkreditobligation opfarer sig
markant anderledes end andre obligationer.

| figuren ses forholdet mellem renten og prisen
pa en helt almindelig obligation. Som det ses stiger
kursen ved rentefald, og den falder ved rentestig-
ninger. Det kan ogsa ses, at forholdet mellem de to
ikke er 100% linezert. Kursstigningerne ved et rente-
fald er stgrre end kursfaldene ved en tilsvarende ren-
testigning. | fagterminologien siges det, at obliga-
tionen er konveks (fordi linien i grafen er konveks).

| figuren ses ogsa forholdet mellem renten og en
konverterbar realkreditobligations pris. Som det ses
bevaeger kursen pa en normal obligation og en kon-
verterbar obligation sig ens i forhold til rente-
2endringer, nar kurserne ligger langt fra 100. Men
nar kurserne nzermer sig 100, stiger kursen pa den
konverterbare realkreditobligation langsommere. For-
klaringen er, at det bliver mere og mere sandsynligt,
at boligejerens ret til at kebe obligationen til kurs 100
vil koste investor penge. Sa jo teettere kursen kommer
pa 100, jo mere sandsynligt bliver det, at kursen pa
et eller andet tidspunkt kommer s3 hgjt op, at bolig-
ejeren vil vaelge at anvende sin ret til tilbagekab til
kurs 100. Derfor bliver afstanden mellem kursen pa



en almindelig obligation og realkreditobligationen starre og
starre. Faktisk kan ekstraordinaert lave renter betyde kursfald
pa obligationen, da sa lave renter vil fa selv de mest inaktive
kunder til at reagere og leegge lan om til en lavere kupon-
rente. Det kan ogsa ses, at ndr kursen er omkring 100 for en
realkreditobligation, s3 er kursstigningerne mindre ved rente-
fald end kursfaldene ved en tilsvarende rentestigning. | fag-
terminologien siges der, at obligationen er negativ konveks
(fordi linien i grafen er konkav, som med god vilje kan kaldes
det modsatte af konveksitet).

SAMMENHANG MELLEM RENTE OG KURS

Kurs

-

140 Almindelig obligation

120

100

Realkredit-
obligation

80

Almindelig og
Realkredit obligation
60

40

20

0 )
Lav ¢ )  hgj Rente
Kilde: Formuepleje
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EN "KORT" 30-ARIG OBLIGATION

Det sidste, men maske vigtigste, man kan se ud af grafen, er,
at nar kursen er omkring 100, s3d er kurseendringerne ved en
given renteaendring mindre for en konverterbar obligation,
end pa en almindelig obligation. Med andre ord betyder bolig-
ejerens ret til at kgbe obligationen til kurs 100, at obligatio-
nen er mindre fglsom over for renteaendringer end en normal
obligation. Og det er derfor, man kan observere det tilsynela-
dende selvmodsigende; at 30-3rige obligationer med en kurs
langt over 100 kaldes for korte obligationer. Det gar de, fordi
“kort” bruges til at betegne en obligation med lav rentefgl-
somhed, og ikke som betegnelse for en obligation med kort
lgbetid. En portefglie bestdende af udelukkende 30-arige
realkreditobligationer kan altsad godt vaere "kort".

SUPER-SYSTEM, NESTEN

Alt det her ved investorerne godt. De ved, at danske realkre-
ditobligationer er sikre. De ved, at danske realkreditobliga-
tioner er stabile, og at markederne er velfungerende. Men de
ved ogs3a, at nar renten falder, s3 risikerer de, at deres obliga-
tioner bliver kabt tilbage (i fagterminologien hedder det ud-
trukket) til kurs 100. De ved ogsa, at det er sveert pa forhand
at beregne, hvor mange obligationer der vil blive udtrukket i
tilfaelde af rentefald. For det afhaenger i sidste ende af bolig-
ejernes kollektive lyst til at anvende tilbagekgbsretten. Denne
lyst afhzenger igen af bankernes kampagner, alternative
lanemuligheder, boligmarkedets tilstand og meget andet.
Udtraekkene kan ikke forudsiges praecist, selv om flere banker
og andre aktgrer har ansat matematikere med doktorgrader
til at gare det. Denne usikkerhed er der mange udenlandske
investorer, der enten ikke kan eller ikke vil have. Det er en
vaesentlig grund til, at omkring 85% af de danske realkredit-
obligationer typisk er ejet af danske investorer. Og det er
sandsynligvis ogsa derfor - trods alle systemets fortraeffelig-
heder - at det danske realkreditsystem fortsat kun er — dansk.

rene.roemer@formuepleje.dk

NOTER:

1) Det farste realkreditinstitut i Danmark blev oprettet i 1797.

2) Realkreditinstitutterne kan haeve og saenke bidragssatsen, som de gnsker. Dette
kan selvfolgelig vaere en ulempe for boligejer, men betragtes af investorer som en
fordel, da kreditinstitutterne kan indtjene tab pa boligldn via ogede bidragssatser.

......................................................
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Det er Formueplejes holdning, at ratingbureauet Moody's overreagerede ved

at nedjustere kreditvaerdigheden pa nogle af de danske realkreditobligationer.
Obligationsportefgljerne i Formueplejeselskaberne har dog igennem en leengere
periode taget hgjde for netop de faresignaler som Moody's reagerede pa.

AF ERIK BECH, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE
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| labet af sommeren har det internationale rating-
bureau Moody's udtrykt bekymring for de danske
realkreditobligationer. Det skyldes primaert det sti-
gende omfang af flexldn, der nu udger over 50
procent af det samlede realkreditudlan. Der er
isaer sket en kraftig stigning i antallet af flexlan de
sidste par ar. Moody's er bekymret for, om real-
kreditinstitutterne fortsat kan szelge de mange
obligationer ved de arlige auktioner, hvor renten pa
flexlan fastseettes. Desuden er Moody's ogsa
generelt blevet mere kritiske overfor den danske
finanssektor efter flere pengeinstitutter, senest
Amagerbanken og Fjordbank Mors, er gdet kon-
kurs. Det er dog veerd at bemaerke, at pa trods af
bekymringen omkring andelen af flexldn, s3 frem-
haever Moody's fortsat det danske realkreditsy-
stem som et af de bedste og staerkeste i Euroland.

FORSKELLIGE PULJER

Nar man investerer i danske realkreditobliga-
tioner, skal man vaere opmaerksom p3, at real-
kreditinstitutterne har udstedt realkreditobliga-
tioner i forskellige kapitalcentre. Et kapitalcenter
er den pulje af lantagere, som udger den bag-
vedliggende sikkerhed for obligationsinvestorer.
| forbindelse med indfarelse af ny lovgivning pr.
1. januar 2008 lukkede realkreditinstitutterne
de gamle kapitalcentre og lavede nye kapital-
centre, hvor alle udstedelser af realkreditldn er
sket siden. Det betyder, at investorer, der kaber
obligationer udstedt i det gamle kapitalcenter, har
sikkerhed i form af de l3ntagere, der har [3nt
penge i dette kapitalcenter, det vil sige lan opta-
get for 1. januar 2008, og som ikke efter-
folgende er blevet refinansieret. | forbindelse med



refinansieringen af 1-3rige flexldn bliver der hvert ar udstedt
nye obligationer, og derfor ligger hovedparten af alle flexlan
i de nye kapitalcentre.

KAPITALCENTRE MED FLEXLAN | SOGELYSET

Moody's er isaer bekymret for andelen af flexlan, og derfor
har de stillet ekstra krav til netop de kapitalcentre, hvor der
er mange flexlan. Flexlanene ligger som nasvnt primaert
i de nye kapitalcentre, hvor andelen af flexlan svinger fra 66
til 92 procent, afhaengigt af realkreditinstitut, mens andelen
af flexlan i de gamle kapitalcentre ligger mellem O og
39 procent.

MARKANT OVERVAGT | KAPITALCENTRE

MED LAV RISIKO

| obligationsportefgljerne i Formuepleje har vi gennem flere
ar haft en strategi om primaert at investere i realkreditobliga-
tioner fra kapitalcentre med en lav andel af flexlan, da vi,
helt i trad med Moodys, har vurderet, at det er der, sikkerhe-
den er starst. Vores holdning er, at hvis der er lantagere med
fast rente, der kommer i problemer, s3 vil de skifte til flex-
l3n, hvor ydelsen er lavere. Derfor vil der overvejende vaere
gode og stabile lantagere tilbage i de gamle kapitalcentre
med mange fastforrentede lan. Med det udgangspunkt har
vi investeret omkring 80 procent af obligationsbeholdningen
i de gamle kapitalcentre og cirka 20 procent i de nye kapi-
talcentre. Til sasmmenligning er markedsvaegtene ud fra de
cirkulerende maengder cirka 36 procent i gamle kapitalcentre
og omkring 64 procent i de nye. Formueplejeselskaberne har
med andre ord en forholdsmaessigt markant overvaegt inve-
steret i de gamle og meget sikre kapitalcentre.

DANSKE REALKREDITOBLIGATIONER

FORTSAT BLANDT DE BEDSTE

Danske realkreditobligationer tilhgrer fortsat den globale
obligationselite, selvom enkelte kapitalcentre er blevet ned-
graderet af Moody's. Som det fremgar af tabellen pa side 17,
sa ligger kreditvurderingen af danske realkreditobligationer
fortsat meget hgjt malt i forhold til eksempelvis stats-obliga-
tioner fra andre europeeiske lande. Statsobligationer fra de
geeldsplagede sydeuropaeiske lande er rgget langt ned pa
listen, og selvom der er staerk akonomisk vaekst i de sdkaldte
Emerging Markets lande, s3 ligger statsobligationer fra disse
lande ogsa langt nede pa listen.

Det er vaerd at bemaerke, at begge kapitalcentre fra Nor-
dea Kredit ligger i top hos Moody's. Nordea Kredit profiterer
af, at Nordea har klaret sig relativt godt igennem finanskri-
sen, og samlet set er det en meget solid koncern. | obliga-
tionsbeholdningerne i Formueplejeselskaberne har vi en
markant overvaegt af Nordea Kredits realkreditobligationer,
da vi vurderer, at sikkerheden her er stgrst. Vores andel af
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Nordea Kredit udgar over 30 procent af obligationsportefal-
jen, mens deres markedsvaegt kun udger omkring 14 pro-
cent. Praecis som det er tilfeeldet med valget af kapitalcen-
tre, har Formueplejeselskaberne altsa valgt det sikre.

KRAV OM EKSTRA SIKKERHED

Moody's bekymring vedrarende dansk realkredit har med-
fart, at de har stillet krav til realkreditinstitutterne om at
indskyde flere penge i kapitalcentrene, hvis deres realkredit-
obligationer skulle undgd at blive nedgraderet. Realkredit
Danmark valgte efterfalgende at afbryde samarbejdet med
Moody's, da de dels er meget uenige i Moody's vurdering,
dels mener de, at det vil veere meget dyrt at skaffe de ekstra
penge til sikkerhed i deres kapitalcentre.

Nykredit valgte derimod at "forsvare” deres nye kapital-
center. De har aftalt med Moody's at @ge sikkerheden i dette
kapitalcenter gradvist og dermed bibeholdt de den hgjeste
rating AAA i det nye kapitalcenter, hvor nyudstedelserne af
realkreditlan sker. Det er vigtigt for Nykredit, da det med den
hgjeste rating er lettere at saelge de obligationer, der udste-
des. Samtidig har Nykredit valgt at alle nyudstedelser af flex-
l3n fremover vil ske i et separat kapitalcenter, der far den
naesthgjeste rating pad AA1. Til gengaeld har Nykredit vurde-
ret, at det vil veere for dyrt at forsvare kreditvurderingen i det
gamle kapitalcenter, hvor der alligevel ikke sker udstedelser
af nye [3n. Derfor er det gamle kapitalcenter i Nykredit blevet
nedgraderet til det naesthgjeste niveau AA1.
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AFKAST PA DANSKE, TYSKE OG SPANSKE
REALKREDITOBLIGATIONER SIDEN 1. JUNI 2011
MALT PA INDEKSNIVEAU

Indekseret (1. juni 2011 = 100)
103 -

102 t

101

M Danske realkreditobl.
Spanske realkreditobl.
M Tyske realkreditobl.

100 A

99

01.06.11 29.06.11 27.07.11 24.08.11 21.09.11

Reference: Tyske realkreditobligationer: Iboxx Euro Covered Bonds Tyskland
varighed 1-3; Spanske realkreditobligationer: Iboxx Spanien Covered bonds,
varighed 1-3 Danske realkreditobligationer: Nordea Realkreditindeks, Constant
Maturity Index, varighed 2.

STANDARD & POORS FORTSAT POSITIV

Udover Moody's findes der ogsa et andet stort internationalt
ratingbureau, Standard & Poors og et lidt mindre rating-
bureau, Fitch. Standard & Poors vurderer ogsd de fleste
danske realkreditobligationer, og de har fortsat et positivt
syn pd dansk realkredit. Derfor har de danske realkredit-
obligationer jf. tabellen fortsat den hgjeste AAA-rating, i
modsaetning til blandt andet de amerikanske statsobligatio-
ner, som blev nedjusteret til naesthgjeste niveau AA+ for et
par maneder siden. Samlet set er der kun f3 lande tilbage i
verden, der har en AAA-rating. Sa generelt ligger danske re-
alkreditobligationer fortsat meget hgjt pa skalaen. Det tredje
ratingbureau Fitch har kun et yderst begraenset samarbejde
med de danske realkreditinstitutter. Dog har Realkredit
Danmark efter de smed Moody's pa porten, for nylig taget
kontakt til Fitch med henblik pa et samarbejde.

LAVE RESTANCER OG SIKKERHED | TOP

Tilliden til det danske realkreditsystem er fortsat meget hgj,
og sikkerheden bag realkreditobligationerne er uzendret.
De samlede restancer pa realkreditudlan er faldet i lgbet af
de seneste 12 maneder og ligger pa omkring 0,4 procent,
hvilket betegnes som et lavt niveau. Antallet af tvangsaukti-
oner er ogsa forholdsvist lille, s3 med andre ord betaler stort
set alle l3ntagere ydelsen p3 deres realkreditlan til tiden.
Med til historien hgrer dog, at lantagerne har profiteret af de
lave renteniveauer, sa selvom der generelt har vaeret prisfald
pa boligmarkedet og en lille stigning i arbejdslasheden, sa
har danskerne ikke haft naevnevaerdige problemer med at
betale deres renter og afdrag til kreditforeningen.
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MOODY'S UDMELDING HAR IKKE HAFT EFFEKT

Derfor var det ogsa lidt overraskende, at Moody's valgte at
stille spgrgsmalstegn ved dansk realkredit, der normalt
bliver fremhaavet for sine gode egenskaber. Det har dog ikke
haft den store priseffekt pa de danske realkreditobligationer.
Tveertimod har de danske realkreditobligationer klaret sig
relativt godt siden starten af juni maned, nar de males i
forhold til andre europaeiske realkreditobligationer (se figur
1). Som det fremgar tabte de danske realkreditobligationer
lidt terreen i midten og slutningen af juni maned umiddelbart
efter Moody's annoncering. Siden er tingene dog vendt
rundt, og i lgbet af august og september maned har danske
realkreditobligationer klaret sig rigtigt godt. Det skyldes ikke
mindst eskaleringen af geeldskrisen. Danmark profiterer af
relativt sunde balancer p3d statens finanser, og bliver derfor
betragtet som en sikker havn, hvilket smitter af pd danske
realkreditobligationer. Det er dog samtidig bemazerkelses-
veerdigt, at danske realkreditobligationer ogsa har klaret sig
bedre end tilsvarende tyske realkreditobligationer i en peri-
ode, hvor investorerne ellers i stor stil har sggt tilflugt i tyske
statsobligationer.

UDENLANDSKE INVESTORER EJER MINDRE ANDEL
Efter Moody's annoncering i juni maned var der frygt for, at
iseer udenlandske investorer ville salge ud af deres behold-
ning af danske realkreditobligationer. Det er kun sket i meget
begreenset omfang, hvilket kan forklares med, at udlandets
ejerandel er blevet mindre i de seneste ar. De danske inve-
storer har generelt ikke aendret deres syn pa danske real-
kreditobligationer pa trods af Moody's udmeldinger. For den
bagvedliggende sikkerhed for realkreditobligationer er uaen-
dret, og tilliden til det danske realkreditsystem er dermed in-
takt. De danske investorer er i princippet indifferente overfor,
om et udenlandsk ratingbureau giver danske realkreditobli-
gationer den allerhgjeste eller den naesthgjeste karakter.
Danske investorer (herunder Formuepleje) anser fortsat dan-
ske realkreditobligationer som veaerende en yderst sikker
investering, da realkreditsystemet er unikt og er sa indgroet
en del af gkonomien, at staten har interesse i at stille med
den forngdne hjzelp, hvis det skulle blive aktuelt.

Moody's bekymring vedrgrende dansk realkredit har ikke
haft nogen indvirkning p3 priserne. | Formueplejeselskaberne
har vi ogsa fortsat stor tillid til vores beholdning af danske
realkreditobligationer. Vi har forholdt os til de mulige risici
ved at have en markant overvaegt af realkreditobligationer
fra de gamle kapitalcentre med en lav andel af flexlan. Sam-
tidig har vi valgt en markant overveegt af obligationer
udstedt af Nordea Kredit, som er dem, der har det staerkeste
kapitalgrundlag blandt de danske realkreditinstitutter.

erik.bech@formuepleje.dk
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RANGLISTE OVER KREDITVURDERING

Hovedkategori Underkategori

Underkat: i
ner E,l I Obligationer udstedt af (Standard & Obligationer udstedt af Kommentar
(Moody's) Poors)

(Moody's/
Standard & Poors)

Nordea Kredit (ny og gammel),

Nordea Kredit (ny og gammel), Realkredit Danmark . :
. Hgjeste kvalitet med
Aaa | AAA Aaa Nykredit (ny), Danmark, Tyskland, AAA (ny og gammel), . -
i . minimal risiko
Sverige, USA Nykredit (ny og gammel),

Danmark, Tyskland, Sverige

Nykredit (gammel), DLR-kredit Hgj kvalitet og med

Aa | AA Aal AA+ USA

(ny og gammel) meget lav risiko
Aa2 BRF-kredit (ny), Spanien AA Spanien
. . : Kvalitet over gennemsnit og
Aa3 BRF-kredit (gammel), Japan, Kina AA- Japan, Kina N
med lav risiko
AlA Al A+
A2 Polen, Italien A Italien
A3 Sydafrika A- Polen
Mellem kvalitet
Baa / BBB Baal Rusland, Mexico BBB+ Irland, Sydafrika erem \.1a.| e
moderat risiko
Baa2 Brasilien BBB Rusland, Mexico
P L, Island, Indien,
Baa3 Indien, Island, Ungarn BBB- Ort?ga stand, Indien
Brasilien, Ungarn
Kulati
Ba/BB Bal Irland BB+ Spekulativt element og
med vis risiko
Ba2 Portugal, Tyrkiet BB Tyrkiet
Ba3 BB-
B B1 B+ Spekulativ og med hgj risiko
B2 B Argentina
B3 Argentina B-
Caa Caal ccor Darlig kva.l|t.e.t og med
meget hgj risiko
Caa2 CCC
Caa3 CCC-

Meget spekulativ, i eller taet pa
Ca/C Ca Graekenland CcC Graekenland betalingsstandsning, med udsigt
til vis tilbagebetaling

Lavest niveau, typisk i
C/D C D betalingsstandsning med ringe
udsigt til tilbagebetaling

Kilde: Moody's og Standard & Poors pr. 06.10.2011

Ny og gammel efter realkreditinstitut henfarer til, om der er tale om henholdsvis gammelt kapitalcenter
(fra fer 1. januar 2008) eller nyt kapitalcenter (efter 1. januar 2008)
Realkredit Danmark har ingen rating hos Moody'’s, og BRF-kredit og DLR-kredit har ingen rating hos Standard & Poors.

FORMUE 4. KVARTAL 2011
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Undga papeggjerne
| holdningsjunglen

Alle leder efter sandheden om de finansielle markeder, men hvem
er meningsdannere og hvem er sandhedsvidner i en verden, hvor bade
ratingbureauer og centralbanker tager fejl.

AF RENE ROMER, CFA, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE

FORMUE 4. KVARTAL 2011

Gennem de seneste ar er mediernes deekning af
de finansielle markeder taget til. Bade i de skrevne
og i de elektroniske medier fylder markedernes
bevaegelser mere og mere. Vi har sagar faet inter-
netbaserede tv-stationer, der udelukkende bringer
finansstof. | de medier er der desuden en vok-
sende andel af indslagene, der handler om, hvad
der kommer til at ske pd markederne. Krystalkug-
len bliver taget frem og verdens fremtid diskute-
res. Motivationen for disse forudsigende indslag
er ligetil. Hvor de szedvanlige beskrivende ind-
slag, der handler om, hvad der allerede er sket,
let kan komme til at virke kedelige, sa har indslag,
der handler om fremtiden derimod noget, som alle
ansker sig: Opskriften pa at tjene penge!

Hvis man er i stand til at forudsige aktiemarke-
dets beveegelser eller ved, hvorvidt renten skal
op eller ned, s3 ligger de gode afkast og venter
forude. Vi oplever i disse tider, at aktiemarkedet
nemt kan tage en tur pa fem procent i begge ret-
ninger pa baggrund af rygter om en graesk stats-
bankerot, en handlingslammet amerikansk kon-
gres eller uheldige investeringer i de store banker.
Derfor er det helt naturligt for investorer at under-
sgge sagerne i dybden, og fa flere rd&d om frem-
tiden, far en investering bliver endelig besluttet.

ALLE HAR EN HOLDNING

Som naevnt er der bestemt ikke mangel pa forud-
sigelser. Aldrig tidligere har der vaeret s3 mange
aktiestrateger og chefgkonomer i medierne, som
der er nu. Alle starre banker, pensionskasser og
kapitalforvaltere med respekt for sig selv er i dag
at finde i medierne, hvor fremtiden bliver udlagt
fra den respektive strategs eller gkonoms stol.
Ogsa Formuepleje deltager, da vi med jaevne
mellemrum er at finde i alle de ovennasvnte
medier. Naervaerende magasin er ogsa en del af
mediebilledet.

EKSPERTEN ELLER DARTPILEN

Rigtig mange undersggelser har desvaerre vist, at
eksperternes investeringsradgivning i gennemsnit
ikke slar markedsafkastet. | en af de mere kurigse
og uvidenskabelige undersggelser lykkedes det
faktisk en aktieportefaglje, tilfaeldigt udvalgt ved
hjeelp af kast med dartpile, at sld det gennemsnit-
lige afkast fra "eksperterne” pa Wall Street.

At det haenger sadan sammen skyldes des-
vaerre, at der er interessekonflikter mellem ban-
kernes eksperter og investorerne. Hvor inves-
torerne naturligvis @nsker det hgjeste afkast og
den mindste risiko, s3 har bankeksperterne ikke

>>
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"Det er svaert at spa

samme behov for hverken hgjt afkast eller lav risiko. De har
behov for omsaetning. En bank lever nemlig ikke af at inve-
stere og vil kun sjeeldent eje de aktier, bankanalytikeren rad-
giver om. En bank lever af omsaetning; at investorerne kagber
eller saelger aktier og obligationer via banken.

Malet for bankernes eksperter er derfor primaert at skabe
opmaerksomhed om banken, og at f3 kunderne til at skifte
mening. Der er jo ingen indtjening i en portefalje, der bare
ligger stille.

DE HQJERE MAGTER...

At bankerne har de interesser, ved de fleste investorer godt.
Det er derfor, at langt de fleste finansielle analyser ikke er
i stand til at bevaege kurserne p3a hverken aktier eller obliga-
tioner. De fa analyser, der rent faktisk kan flytte priserne i
markedet, kommer derfor ogsd fra helt andre afsendere.
Det er trods alt ikke alle prognosemagere, der har samme
abenlyse interessekonflikter som bankerne. Der findes spe-
cielt to typer, der virkelig kan fange markedsdeltagernes
opmaerksomhed, nar de taler: Det er centralbankerne og
ratingbureauerne.

Centralbankerne er sat i verden for at styre staternes pen-
gepolitik. Typisk med et mandat om at holde inflationen pa
et vist niveau, som det er tilfaeldet med Den Europeeiske
Centralbank (ECB), eller i Danmarks tilfselde, hvor Natio-
nalbanken har til opgave at holde kronen p3 et vist niveau
i forhold til andre valutaer. Disse mandater sgges opfyldt
ud fra centralbankens egne forudsigelser om fremtiden.
Centralbanken har altsd ingen skjulte dagsordener. De har
blot ét mal, der skal opfyldes, og derfor lyttes der mere,
nar de taler.

Form3alet med et ratingbureau (f.eks. S&P og Moody's) er
at lave objektive vurderinger af sikkerheden bag specifikke
obligationer. Det er altsa ratingbureauerne, der beslutter, om
en obligation skal betragtes som noget naer skudsikker (AAA)
eller som usikker (f.eks. C), og eftersom ratingbureauerne
lever af at veere troveerdige, opfattes deres analyser ogsd
generelt som vurderinger, der er til at stole pa. Dette under-
bygges f.eks af, at man i EU har ladet ratingbureauernes
vurderinger indga i de regulativer, der omfatter bankers og
forsikringsselskabers investeringsportefgljer.
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...KAN OGSA TAGE FEJL

Desvaerre beskytter selv de reneste intentioner ikke mod risi-
koen for at tage fejl. Vi kan alle huske, hvordan ratingbureau-
erne gav den hgjeste rating til obligationer, der hentede deres
afkast fra det amerikanske boligmarked. | visse tilfeelde endte
obligationer, der blev vurderet til at vaere ligesa sikre som
danske statsobligationer, med at vaere vaerdilgse. P3 samme
vis haevede ECB renten i 2008, fa maneder far den vaerste
recession siden 2. verdenskrig ramte den vestlige verden.
ECB vurderede, at kreditproblemerne i USA ikke ville pavirke
den hgje europeeiske vaekst synderligt, men tog fejl. Ogsa
Den Amerikanske Centralbank (FED) har sine fejlskud, hvilket
ses tydeligt pa grafen, der viser FEDs forventninger til den
amerikanske vaekst i 2011. Selv centralbankerne og rating-
bureauerne er altsa snarere meningsdannere end sandheds-
vidner i den gkonomiske debat.



— 1s3der om

FEDS FORVENTNINGER TIL VEKSTEN | 2011
pa forskellige tidspunkter siden februar 2009
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Kilde: Bloomberg
Som det ses, har FED méttet revidere sit skan for den amerikanske vaekst i 2011 flere gange
- og nok ikke for sidste gang.

"G@OR-DET-SELV"

Nar nu der ikke findes sandhedsvidner, man kan lytte til
angdende investeringer, hvad skal man s3 ggre som inve-
stor? Svaret er naturligvis, at man ma lave arbejdet selv.
Man ma selv vurdere, om gkonomien er pa vej den ene eller
den anden vej. Man ma selv grave i vicksomhedernes regn-
skaber, og man ma selv vurdere, hvad renten skal. Det gar vi
selvfglgelig hver eneste dag hos Formuepleje. Et par gode
eksempler er beskrevet i artiklen pa side 14 i dette magasin.

BLAND BOLSJERNE

Ovenstdende gennemgang viser, at selv de mest vidende
analytikere ind i mellem tager fejl. S@ selv nar man egen-
haendigt har lavet arbejdet, er en vis ydmyghed pa sin plads.
Som gkonomen J.K Galbraith sagde:

"Der findes to slags analytikere.
Dem der ikke ved, og dem der ikke ved,
at de ikke ved.”

Desvaerre er det sjaeldent godt fjernsyn, hvis en ekspert giver
udtryk for tvivl. Det er derfor, strategerne og analytikerne
altid virker s3 stalsatte, men ikke altid med gode rad til felge.
Hos Formuepleje ved vi godt, at vi ikke ved. Det er derfor,

ARTIKLER

fremtiden.”

vi sgrger for at blande bolsjerne, og sprede de risici, det er
ngdvendigt at tage. Selv om det maske ikke lyder seerligt
imponerende, sa skal man huske, at hvis man bare har ret i
mere end halvdelen af de investeringer man laver, og blot
sgrger for at have mange sma risici, s3 er det nok til at skabe
gode afkast Et godt eksempel pa spredning af risici efter
denne opskrift er kombinationen af aktier og obligationer i
langt de fleste af Formueplejeselskaberne.

DEN SKAVE TERNING

De faerreste private investorer har tiden eller lysten til at
"ggre-det-selv”, og for dem er spgrgsmalet naturligvis: hvad
man skal gare, nar nu man ikke blindt kan tage den gennem-
snitlige strateg eller analytikers ord for gode varer og der ikke
findes sandhedsvidner pa de finansielle markeder?

Svaret er naturligvis at finde de aktarer pa de finan-
sielle markeder, der er bedre end gennemsnittet: Dem, der
billedligt talt kan rulle terningen bedre end gennemsnittet,
mere end halvdelen af gangene. For de almindelige investo-
rer er der heldigvis hjeelp at hente, nar de rette aktarer skal
findes. Hjzelpen er tiden. Det er nemlig over lange tidsperio-
der, at evnerne til at skabe afkast afslares — ikke ved at vinde
prisen som "arets investor”. Alle kan vaere heldige pad den
korte bane, men p3 lang sigt er der intet held.

rene.roemer@formuepleje.dk

FORMUEPLEJE SAFE
Kursudvikling i levetid. Fra 1. maj 1988 til 4. oktober 2011
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Opdateret 4. oktober 2011 kl. 10. Seneste indre vaerdi i grafen er 150.
Kursudviklingen er malt p& indre veerdi. Aktieindekset er MSCI World inkl.
udbytte malt i DKK, som er indekseret.
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Risikostyring efter finanskrisen 1.0

| efteraret 2008 oplevede finansmarkederne, hvad gkonomerne
senere har karakteriseret som "The Perfect Storm". En reekke fak-
torer pa finansmarkederne spillede sammen p3a en sa dramatisk og
alvorlig made, at de globale finansmarkeder var ude i den veerste
sggang siden krisen i 1930'erne. Alle aktivklasser — pa nzer guld -
faldt i veerdi samtidigt. Interbankmarkedet brad sammen, og kun
resolut indgriben fra G20- landenes regeringschefer forhindrede en
endnu alvorligere nedsmeltning. Der var kun en meget, meget lille
sandsynlighed for at den alvorlige situation kunne opsta — men ikke
desto mindre skete det.

Formuepleje og Formueplejeselskabernes bestyrelser har siden
da brugt mange ressourcer p3, at analysere hvilke forhold og forud-
saetninger, der udlgste finanskrisen 1.0. Vi er godt klar over, at
det ikke er saerligt sandsynligt, at den ngjagtig samme situation
optraeder igen — at forudsaetningerne og forholdene er eksakt de
samme — men ikke desto mindre er det gavnligt og nyttigt, at
uddrage sa megen lzering som overhovedet muligt af historien og
bruge den fremadrettet i sin risikostyring.

Det har for eksempel udmgntet sig konkret i, at Formuepleje-
selskaberne lgbende stresstestes op imod de generelle markeds-
bevaegelser, som var pa finansmarkederne i efteraret 2008, men
ogsa under andre finansielt urolige perioder i de seneste 20 3ar.
Vi prgver, at inddrage s3 megen laering som muligt fra fortiden i
risikostyringen velvidende, at man ikke kan styre et selskab ved
udelukkende at se i bakspejlet.

FINANSKRISEN 2.0?

| skrivende stund oplever finansmarkederne - specielt det europae-
iske — igen hgj sagang. Denne gang er det i hgjere grad pa grund af
hgj statsgaeld, udsigt til et lavvaekst scenarie og manglende resolut
indgriben fra de europezeiske statsledere til at lgse problemerne
i specielt Sydeuropa. Samtidig har virksomhederne generelt
stadig god indtjening, staerke balancer, og de er betydeligt bedre
forberedte pa at handtere en ny krise, end det var tilfaeldet for
3 ar siden.

Det er den udfordring som Formueplejeselskaberne skal hand-
tere i den aktuelle situation. P38 den ene side, at reducere risikoen
for at blive hardt ramt, hvis den aktuelle uro udvikler sig til en
decideret finanskrise 2.0 og pa den anden side bevare muligheden
for at udnytte den potentielle upside, som aktiemarkederne ogsa
rummer med den aktuelle vaerdiansezettelse - af aktier. Resul-
taterne i det seneste regnskabsar — men specielt siden 1. april i ar
—illustrerer at strategien har vaeret ganske fornuftig. Afkastene har
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sldet benchmark, og risikoen har vaeret reduceret.
Samtidig har Formueplejeselskaberne en global, sund
og attraktiv aktieportefalje, som giver en upside mulig-
hed, hvis markederne udvikler sig mere positivt, end
skeptikerne i medierne har travlt med at spa.

REDUCERET RISIKO

Nogle har stillet spargsmalstegn ved om ikke risikoen
i Formueplejeselskaberne er lige sa hgj, som far den
farste finanskrise i 2008.

Svaret er helt klart nej — primaert fordi der nu ikke
lzengere anvendes schweizerfranc som finansiering-
svaluta, men ogsd pa grund af selskabernes aktie-
sammensaetning, hvor for eksempel finanssektoren og
bankerne er klart undervaegtet . Derudover har afkastet
i Formueplejeselskaberne det seneste halve ar — siden
den 1. april - netop bevist, at selskabernes aktiver
og passiver var positioneret ganske fornuftigt i for-
hold til det, som finansmarkederne har gennemlevet.
Professor Carsten Tanggaard fra Aarhus Universitet har
ogsa pavist, at risikoen i Formueplejeselskaberne er
reduceret betydeligt sammenlignet med fa@r finans-
krisen i 2008. Bestyrelserne i formueplejeselskaberne
har derfor fokus pa bade at bevare og gge aktionzere-
nes formue ved den valgte risikostyring.

BESTYRELSESFORMAND
Jarn Nielsen
jn@formueplejeselskaberne.dk

Carsten With Thygesen

BESTYRELSESFORMAND

cwt@formueplejeselskaberne.dk
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Nye senior formueradgivere

N

PETER GOLDSCHMIDT:

47 &r er tiltrddt som senior formuerddgiver hos Formuepleje i Hellerup.
Peter har veeret investerings-, pensions- og formuechef i starre banker,
senest i Eik Bank, Kgbenhavn. Peter har en HD fra Copenhagen Business
School. Peters opgave er at radgive om formuepleje, investering, aktier,
obligationer, valuta, pension, bank og radgivning om fast ejendom til bade
nye og eksisterende kunder.

y

KENETT HASLUND:

45 3ar er ny senior formueradgiver hos Formuepleje i Hellerup. Han har
arbejdet med investeringsradgivning, projektstyring og forretningsudvikling
i mange forskellige sammenhaenge. Kenett har en HD fra Copenhagen
Business School. Kenett radgiver om formuepleje, investering, aktier,
obligationer, valuta, pension, bank og radgivning om fast ejendom til bade
nye og eksisterende kunder.

Kendelse fra Pressenaevnet
til fordel for Formuepleje

Dagbladet Bgrsen blev palagt at bringe
en leengere kendelse fra Pressenaevnet. Ken-
delsen blev trykt i avisen fredag den 26.
august. Baggrunden er den klage Formue-
pleje A/S indgav til Pressenzevnet, som
reaktion pad en raekke udokumenterede p3-
stande fremsat i Dagbladet Bgrsen, den
1. april i ar. Dagbladet kritiseres for ikke at
have kontrolleret oplysningerne tilstraekke-
ligt inden offentliggarelsen. Hele kendelsen
fra naevnet kan laeses pa: pressenaevnet.dk

Introduktion til Formuepleje

Den bedste made at stifte bekendtskab med
Formuepleje pd er ved at maede os, for
eksempel nar vi afholder "Introduktion til
Formuepleje”.

Introduktion til Formuepleje
i Hellerup og Aarhus:

Fredag den 4/11 2011 kl. 12.00
Fredag den 2/12 2011 kl. 12.00

Tilmelding kan ske p3 telefon 87 46 49 00
eller www.formuepleje.dk/forum
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nar usikkerheden raser

Massive kursfald, og udsving pa op til 6% pa én dag, har den seneste tid

vaeret hverdagskost pa det danske og internationale aktiemarked.

AF JENS BRUUN, SENIOR FORMUEFORVALTER , FORMUEPLEJE

Hvordan kan man som investor navigere i et marked, der er
sa uforudsigeligt? Hvilke forventninger skal vi have til aktie-
markedet fremadrettet?

FA STEDER AT GEMME SIG

Siden begyndelsen af juli maned og frem til primo oktober
har vi pad alle internationale aktiebgrser oplevet markante
kursfald, jf. figur 1. Verdensindekset MSCI World er i perio-
den faldet med knapt 18%. Der har imidlertid vaeret store
forskelle regionerne imellem, hvor Europa sammen med
Emerging Markets har veeret hardest ramt med fald p3a
henholdsvis 17% og 27%. USA og Japan er de markeder, der
har klaret sig relativt bedst med fald pd godt 13%. Alle tal
opgjort i lokal valuta.

Som det fremgar af figur 2, har alle sektorer med und-
tagelse af Stabilt Forbrug oplevet fald. Det er i overvejende
grad de traditionelt defensive sektorer, der igennem perioden
har klaret sig relativt bedst, mens de cykliske sektorer har
veaeret hardest ramt. De defensive sektorer, der har klaret sig
bedst, er Stabilt Forbrug og IT med stigning pa henholdsvis
0,2% og et fald pa 0,7%, mens Materialer og Finans har veae-
ret hardest ramt med fald pa henholdsvis 19,5% og 18,7%,
alle opgjort ilokale valutaer.

Indenfor Finans er det farst og fremmest de franske ban-
ker, der har lidt store kurstab. Hardest ramt har Frankrigs
tredje og anden starste banker Societe Generale og Credit
Agricole vaeret. De er faldet med henholdsvis godt 52% og
50%. Baggrunden har vaeret deres engagement i Greekenland
og deres beholdning af graeske statsobligationer. Som konse-
kvens har begge banker faet deres kreditvurdering nedjuste-
ret til henholdsvis Aa2 og Aa3 af kreditbureauet Moody’s.
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UDVIKLINGEN PA DE INTERNATIONALE AKTIEMARKEDER
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TABERE OG VINDERE | DANMARK
| Danmark er det toneangivende aktieindeks, OMX C20,
over de 20 starste og mest likvide aktier faldet med godt
20%. Det er saledes et af de aktiemarkeder i Europa, der har
veeret hardest ramt igennem perioden.

Medvirkende til den harde medfart er farst og fremmest
den skuffende regnskabssaeson for 1. halvar 2011, hvor
halvdelen af C20-selskaberne ikke levede op til forventnin-
gerne. De stgrste kursmaessige skuffelser kom fra Carlsberg,
NKT, FLSmidth og ikke mindst Pandora. Hvor sidstnaevnte
efter en markant “profit-warning” og et strategiskift faldt
med 65% p3 én enkelt dag. Dette, sammen med
den hgje prisfastsaettelse og analytikernes efterfalgende
nedjusteringer til 18 ud af 20 C20-selskaber, fik markedet
herhjemme til at falde markant.

TABERE OG VINDERE | DANMARK - OMX C20

Coloplast T
Tryg
TDC
Christian Hansen
Novozymes
Topdanmark
William Demant
D/S norden
Sydbank
Novo Nordisk
Danske Bank

Vestas

DSV

H. Lundbeck

AP Mgller
GN Store Nord
FLSmidth
Carlsberg
Pandora N
-70% -50% -30% -10% 0% 10%

TOR VI SE FREMAD

Fremadrettet vurderer vi, at specielt to forhold vil vaere afgg-
rende for aktiemarkederne. For det farste den gkonomiske
udvikling i USA og risikoen for en recession, samt en lgsning
pa geeldskrisen i Sydeuropa.

Som udgangspunkt forventer vi ikke en fornyet recession.
Den globale gkonomi er i en gunstigere situation end i 2007-
2008. Boligbyggeriet er pa et lavt niveau i mange lande. Det
er svaert, at se at det skulle kunne falde yderligere. Det
samme gaelder erhvervsinvesteringerne og indkgb af biler.
Samtidig er der ikke tegn pa lageropbygninger, som der var
i 2008. Sa vi befinder os ikke pa toppen af en bglge, hvor
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"Eksponeringen mod ejendomssektoren i
Europa og USA samt gaeldskrisen
i Europa skaber store udfordringer.

Vi har helt fravalgt at investere i banker.”

der er store risici for tilbagefald. Vi kan godt komme ind i
en periode med lav vaekst, men vi forventer ikke en fornyet
recession. Samtidig har den seneste tids frygt for afmatning
skabt en raekke positive tendenser.

= Olieprisen er faldet markant ovenp3d uroen i Mellemgsten i
foraret. Alt andet lige er dette positivt for forbruget og
vaekstudsigterne. En tommelfingerregel siger, at et olie-
prisfald pa eksempelvis 10% har en positiv indflydelse pa
vaeksten i det farste ar pa 0,1%-point i Europa og USA.

= Siden april er fgdevarepriserne faldet, og de har stabilise-
ret sig p3 et lavere niveau.

= Jordskaelvet i Japan ramte den samlede verdenshandel
og forstaerkede den negative tendens, som allerede var i
gang i verdenen. Det negative produktionstab er ved at
veere udlignet, og i det omfang japanerne far genopret-
tet situationen yderligere, vil tabet i produktionen blive
udlignet yderligere.

= Inflationen i Kina steg i takt med de stigende energi- og
fadevarepriser, hvilket afstedkom pengepolitiske stram-
ninger og lavere gkonomisk aktivitet. | takt med at infla-
tionspresset aftager, vil det afstedkomme pengepolitiske
lempelser.

Selv om vi som udgangspunkt ikke forventer en recession,
ma vi forholde os til muligheden, idet vi erkender, at risikoen
er gget henover sommeren. Vi er fortsat positive pa aktie-
markedet, der handler med en rabat p3d omkring 30% i
forhold til det historiske gennemsnit, men vi har valgt at
mindske risikoen i portefgljen ved at reducere veaegten i
de traditionelt cykliske sektorer og gge vaegten i de defen-
sive sektorer.

INGEN BANK | PORTEFQLJEN

Som det fremgar af figur 4 findes de mest markante sektor
undervaegte i forhold til MSCI World i Finans og Materialer,
hvor undervaegtene er pa godt 8% og 7%-point, mens de
stgrste overvaegte er i sektorerne IT og Stabilt Forbrug med
ca. 8% og knapt 7%-point.
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Selv om Finanssektoren handler pa historisk set meget bil-
lige nggletal, er sektoren omgaerdet af megen stor usikker-
hed og manglende gennemsigtighed. Eksponeringen mod
ejendomssektoren i Europa og USA samt gaeldskrisen i
Europa skaber store udfordringer. Vi har helt fravalgt at
investere i banker. Selskabsvalget i Finans er derimod foku-
seret mod europaeiske forsikringsaktier som for eksempel.
RSA (Royal Sun Alliance), Allianz og Muenchener Rueck-
versicherungs, jf. selskabsbeskrivelse over de 10 starste
aktier pa side 39.

Materialesektoren korrelerer kraftigt med den internatio-
nale konjunkturudvikling, hvor urbaniseringen i Emerging
Markets og isaer Kina er afgarende for ravareefterspargslen
og dermed indtjeningen i sektoren. Prisfastsazettelsen ser at-
traktiv ud, men usikkerheden er stor og knytter sig til det in-
ternationale konjunkturbillede. Vi forventer, at selskaberne
med baggrund i den gkonomiske udvikling vil nedjustere for-
ventningerne markant, hvorfor vi har valgt en nulvaegt.

HVOR ER DER STOR VARDI?

Med ca. 20% investeret i IT Sektoren mener vi selvfalgelig,
at der er stor veerdi her. En stor del af IT sektoren vil vaere
kendetegnet af, at vaere afhaengig af investeringer i IT
udstyr. | perioder med lav vaekst vil den veere udsat for at



blive ramt af den ggede usikkerhed omkring den gkonomiske
udvikling. Vi er os dette bevidst, hvorfor vi har koncentreret
vores investeringer i selskaber, der har en stabil forretnings-
model i form af licens- og serviceaftaler som for eksempel
Microsoft, IBM og HP, jf. Selskabsbeskrivelse over de 10
starste aktier.

Stabilt Forbrug er kendetegnet ved, at have en stabil
omseetningsudvikling uanset hvordan de gkonomiske kon-
junkturer udvikler sig. Sektoren er relativt godt beskyttet
mod politiske risici, og indtjeningen er mindre fglsom overfor
lavkonjunktur. En af de risikofaktorer, som sektoren i gje-
blikket er udsat for, er de stigende inputpriser, som er van-
skelige at sende videre til forbrugeren. Med den usikkerhed,
der er knyttet til de internationale konjunkturer, er der god
beskyttelse i sektoren. Nogle af de selskaber som vi har
valgt at investere i, og som opfylder de gnsker, er CVS Care-
mark, Unilever, Ahold og Wal-Mart, jf. vores selskabsbeskri-
velse over de 10 stgrste aktier pa side 39.

ARTIKLER

PRISEN ER DET, MAN BETALER
- VAERDIEN ER DET, MAN FAR
Vi har siden sommer befundet os i en investeringsmaessig
meget vanskelig og udfordrende periode, der leder tankerne
hen pd de markante kursfald, der fandt sted i 2008-09.
Hvilket, alt andet lige, har forstaerket nervgsiteten. Selv om
sandsynligheden er steget, forventer vi ikke en recession. Vi
befinder os i en gunstigere situation i dag, hvor grundstenen
til fornyet vaekst og et langsigtet kurspotentiale er lagt.
Hvis man som investor godtager denne test og tar se gen-
nem den nuvaerende uro, og ikke lader nervagsiteten styre
investeringerne, kan der ggres en reekke gode kab, hvor
aktiemarkedet handler pa historisk lave niveauer med en
betydelig rabat. Eller som Warren Buffett, verdens vel nok
bedst kendte investeringsguru, udtrykker det:

“Be fearful when others are greedy, and greedy when others
are fearful.”

jens.bruun@formuepleje.dk
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@Okonomisk
huskeseddel

AF KENETT HASLUND, SENIOR FORMUERADGIVER, FORMUEPLE|E

Nytaret naermer sig, og det i sig selv udlgser ofte behov for
en raekke servicetjek. Med udgangspunkt i eksisterende reg-
ler opsummerer vi nedenfor en raekke tjek, som er relevante
for mange private investorer.

A S KA EREGLER s
Heldigvis er mange uklarheder siden sendringerne i 2009 nu
afklaret. Mange aktioneerer er ubergrte eller har fordel af det
2ndrede skattemiljg. Frem mod 2014 nedsaettes den mak-
simale skatteprocent, selv for en topbeskattet privat investor
med Formueplejeaktier, til 42%.

2, TIDLIGERE SELVANGIVELSER
Det er snart tre ar siden, den store skattereform blev gen-
nemfoert, og alle Formueplejeselskaberne overgik til lager-
beskatning. Det indebar ogs3d, at kursudviklingen indgik i
kapitalindkomstbeskatningen for frie midler. Overgangsreg-
lerne betgd for eksempel, at eventuelle tab fra anskaffelses-
tidspunktet og frem til 30. juni 2009 kunne fradrages som
negativ kapitalindkomst pa selvangivelsen for 2009. Det er
nu ved at vaere sidste chance for at sikre sig, at der blev selv-
angivet korrekt i 2009. Skatteborgere har sidste frist for
denne indberetning ultimo marts maned 2012.
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Den nye regering har annonceret malssetning om vedtagelse

af ny skattereform indenfor de naermeste ar. Vi formueradgivere
i Formuepleje folger udviklingen med henblik p3a at tilbyde
kvalificeret radgivning til Formueplejeselskabernes aktionaerer.

3. FORSKUDSREGISTRERING 2011

For indkomstaret 2011 vil alle Formueplejeselskaber bidrage
med positiv kapitalindkomst, da det er kursudviklingen i
Formueplejeselskaberne fra 1. juli 2010 til 30. juni 2011,
der skal selvangives i 2011. Har du solgt Formueplejeaktier
i 2. halvar 2010, pavirker det selvangivelsen for 2010.
Ligeledes vil eventuel salg fra 1/7-2011 og frem til 30/12
2011 indga i beskatningsgrundlaget for indkomstaret 2011.

AKTIE 1/7 2010 30/6 2011 Kapitalindkomst
Optimum 106.5 1125 6.0
Pareto 232,0 245,5 13,5
Safe 131,0 142.,6 11.6
Epikur 286,0 311,0 25,0
Penta 1170 1315 14,5
Merkur 1740 195,0 21,0
LimiTTellus 108,0 119,5 11,5




Efter at statsgarantien pd indlan ud over 750.000 kr. bort-
faldt for de danske pengeinstitutter, har enkelte private ind-
skydere mattet sande, at der ikke kom indgreb, som reddede
deres indest3ende over dette belgb. Det er oplagt at tage
den samlede formuesammensaetning op til revision for at
afgare, hvor stor en del af midlerne, der skal sta kontant
- alternativt sta i korte obligationer.

Investorer, der har valgt kontant placering i de seneste 12
maneder, med et belgb pa over 750.000 kr. har taget en
kreditmaessig risiko pa det pengeinstitut, hvor pengene har
stdet. Et alternativ vi aktuelt drgfter med investorerne, er
muligheden for at investere i Formuepleje Fokus eller Opti-
mum med et budgetafkast pa 5-9% om aret i gennemsnit
over de kommende 5 3r. Vi drafter ogsa obligationer med en
lgbetid pa 2 til 4 ar for det belab, der overstiger 750.000 kr.

5. INDBETALING PA KAPITAL- OG RATEPENSION?

| efterdret 2011 er der ogsa overvejelser for de, som sparer
op til pension. Dels er det vigtigt at veere opmaerksom p3,
hvor du befinder dig i forhold til greensen pd 100.000 kr. for
indbetaling til ratepensioner med fradrag i grundlaget for
betaling af topskat. Er der indbetalt mindre end 100.000
kr., kan det for topskattebetalere vaere hensigtsmaessigt at
"fylde op” inden 30. december.

Desuden er det en overvejelse vaerd, at vurdere om
indskud pa kapitalpension skal fortsaette/genoptages. Driver
du selvstaendig erhvervsvirksomhed (ikke i selskabsform),
begr du overveje, at overfgre op til 30% af virksomhedens
overskud til en pensionsordning. Denne mulighed bestar
frem til og med 2014, hvorefter loftet pa 100.000 kr.
ogsa rammer de selvstaendige erhvervsdrivende i lighed med
lenmodtagere.

ARTIKLER

J)

Investorer, der har valgt
kontant placering i de seneste
12 maneder, med et belgb

pa over 750.000 kr. har taget
en kreditmaessig risiko pa det
pengeinstitut, hvor pengene
har staet.

6. GIV STORE JULEGAVER OG SPAR | SKAT

Overvej gaver/arveforskud under den afgiftsfrie greense p3a
58.700 kr. til bgrn, bgrnebarn og spar 15% i bo-/gaveafgift.
Bade du og din aegtefeelle kan give en gave/et arveforskud.

kenett.haslund@formuepleje.dk

Husk at:

[ Forskudsregistre ki
Formueplejeselska
til 30. juni 2011.

ursudviklingen i
berne fra 1. juli 2010

[ Fylde ratepensionen 0P til de 100.000 kr.,

hvis det er muligt.

ger pd kapitalpension
s. Hvis du har
bar du overveje

[ Overveje om indbetalin
skal fortsaette/genoptage
indlan over 750.000 kr.,
investering af dine midler.

orskud under den

ie gaver/arvef
DiOvERER B 58700 kr. til barn;

afgiftsfrie greense pa
bgrnebgrn Mv.

[ Sgge rddgivning, hvis du er i tvivl. En time
kan vaere en god investering.
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Lokalt eller globalt?

Optimal portefglje
— kraever global investering

Aktieinvesteringer, der for f3 ar siden blev opfattet som sikre,

har de sidste ar vist sig at vaere det allermest usikre. Kraftige fald
pa aktiemarkederne og problemer for sma og mellemstore selskaber
har vist, at lokalt ikke ngdvendigvis er lig med solidt.

AF HENRY HZEG, ADM. DIREKT@R, FORMUEPLEJE

i
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Danske aktier er populaere; isser hos danskere.
Danskere investerer helst i danske aktier, selvom
informationsteknologien kan opdatere dem glo-
balt, og selvom de seneste artier har nedbrudt
barrierer for kapitalbevaegelser pa tvaers af lande-
greenser. Praeferencen for eget lands aktier er ikke
pa nogen made unikt for danskere. Tyske aktier er
ogsa mest populeere hos tyskere etc. Der er lavet
studier, der forsgger at male den nationale
"aktiepopularitet” ved at se p3, i hvilken udstraek-
ning de enkelte landes investorer forfordeler eller
maske rettere forvraenger deres investeringer i
eget lands aktier. | alle lande, undtagen USA og
Storbritannien, holder investorerne typisk over
95% af deres aktiebeholdning i eget lands aktier.
Men de fleste landes indenlandske aktier ud-
gar typisk under én eller f3 procent af den sam-
lede globale aktieportefalje, sa investorer gar glip
af mulighederne for en bedre risikospredning.
Naturligvis er investering i danske bgrsnote-
rede aktier som fx APM, Novo og Carlsberg ikke
som sadan dansk. Det er en investering i virksom-
heder, der agerer globalt (tilfaeldigvis) med et
hovedsaede i Danmark. Men der er bare ikke
nok af dem i Danmark til at opnd den optimale

spredning i portefgljen. Men alligevel holder dan-
ske og andre landes investorer sig helst til selska-
ber med base i eget land. Denne skaevvridning
kan fx forklares direkte ved forhold som at:

= Markedsrestriktioner kan presse selv professio-
nelle investorer til at investere mere indenlandsk
end udenlandsk. Frie kapitalbevaegelser pa tvaers
af greenser er ikke 100% implementeret.
Tidsforskelle rundt om p3a kloden gar det besvaer-
ligt, at handtere alle bgrser overalt i verden.

= Andre barrierer som handelsomkostninger og
skattemaessige forhold drejer ogsa ofte investe-
ringer hen mod indenlandske investeringer.
Politisk risiko. Hvis NOVO var bgrsnoteret og
havde hovedsaede i et naboland til en diktatur-
stat, vil det nedsaette incitamentet til at vaelge

dem frem for et medicinalselskab i eget land.
Valutarisiko. Det faktum, at investering i uden-
landske aktier ogsa indebaerer valutarisiko,
medfgrer en ekstra risikofaktor. Dette kan dog
ikke blot betragtes som en ekstra risiko — det
afhaenger af sammenhaengen mellem aktie-
risiko og valutarisiko. Det kan ogsa argumente-
res som en risikospredning.



Men blandt private investorer er der en vaesentlig yderligere
forklaring pa skeevvridningen; hele opfattelsen af risikoen
ved at investere. Det er artier siden man indenfor investor-
psykologien paviste, at investering i noget vi kender, opfatter
vi som noget med lavere risiko. Det betyder ikke, at investo-
rer ikke er parat til at investere i noget, der ikke kendes, men
det indebaerer, at investor tror, at man kan lempe pa analyse
af det, vi kender. Naermere sagt, s3 er hypotesen: "Det er
ikke ngdvendigt at vaere szerlig grundig for at investere i en
dansk aktie, for det er ikke sa farligt. Skal jeg investere i en
(udenlandsk) aktie, ved jeg mindre, og det skal analyseres
naermere, for det er mere risikabelt. Derfor er det nemmere
og billigere for mig at vaelge dansk”. Det er en hypotese
som gkonomerne Heath og Tversky dokumenterede helt
tilbage i 19912.

Danskere investerer helst
i danske aktier, selvom
informationsteknologien
kan opdatere dem globalt

ARTIKLER

VESTAS BEKRAFTER HYPOTESEN

Selvom Vestas er en global virksomhed er over 40% af akti-
erne ejet af danskere. Langt den starste del er private inve-
storer, og i antal aktionaerer udger danskerne 96% af Vestas'
aktionzergruppe. Liges3d igjnefaldende er det, at frekvensen
af VVestas-aktionaerer er dobbelt sa hgj i kommunerne, som
ligger taet pa Vestas produktionsenheder eller hovedszedet i
Randers. "Vestjyder sidder tungt pa Vestas" oplyser Vestas
selv. Mgnsteret gar igen pa andre aktier, og det bliver endnu
mere udpraeget pa de mindre og mellemstore virksomheder
- det sakaldte "Mid-cap” og "Small-cap” selskaber.

For 25 ar siden var Mid-og Small cap segmentet karak-
teriseret ved, at aktierne var billigere end store likvide aktier.
Man skulle have en praemie for, at det var mindre likvide
selskaber med et snzevert forretningsgrundlag. Men i takt
med aktiekulturens fremmarch de seneste 20 ar og frem til
2007, eksploderede populariteten i Midcap og Smallcap
aktier. Selvom sm3 og mellemstore selskaber historisk set er
mere risikable end store aktier og samtidig illikvide, ville
private investorer i 2007 betale "fuld pris” for at fa andel i
en overskudskrone; | 2007 var P/E pa OMXC20 og andre
indeks for store aktier pd samme niveau som p3a danske
aktier udenfor OMXC20.

>>
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Udviklingen kan forklares ved, at investorer blev drevet af
den opfattelse, at de mindre aktier var knapt sa risikable, og
dermed kunne man selv investere i dem uden naermere ana-
lysebehov. Lokalbankaktier og mellemstore virksomheder
blev hos mange simpelthen opfattet som mere sikkert end
at investere i store globale selskaber. Selskabet som var
velkendt, fordi man kendte nogle ansatte - selskabet, hvis
produkter man kendte fra egne indkab eller lokalbankaktien,
blev simpelthen opfattet som mere sikkert end andre inve-
steringer. Det er som med bilkab - vi fravaelger gerne en bil,
hvis vi kender nogen, der har vaeret uheldige med bilmaerket,
men vi slar ikke reparationsstatistikken op pa tyske ADAC,
som faktisk producerer den slags statistikker.

Efter 2007, hvor mange skaevheder er blevet ryddet op,
kan det nu konstateres, at danske aktier udenfor OMXC20
ligger 60% under toppen fra 2007, mens OMXC20 og
VVerdensindekset ligger 30% under. Se figur 1.

UDVIKLINGEN | AKTIEINDEKS SIDEN 2006
Verdensindeks, OMXC20 og danske aktier udenfor OMXC20
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160 A
140
120
100 -

80 4

60

40

2006 2007 2008 2009 2010 2011

B&O og de andre danske
aktier udenfor OMXC20

ligger 60% under toppen
fra 2007

Det, som frem mod 2007 blev opfattet som mere sikkert,
har vist sig de seneste ar at veere det mest usikre. Sammen-
bruddet i mange lokalbanker og de mellemstore og sma virk-
somheders manglende mulighed for at navigere i den globale
verden er sldet igennem.

PENSIONSPANELET ANBEFALER DANSKE AKTIER
Folketinget vedtog i 2007 etableringen af et uafhaengigt
pensionspanel. Panelet kom i januar 2011 med en reekke
anbefalinger til de private investorer. Ud fra et synspunkt
om, at det er lettere og billigere, anbefaler pensionspanelet,
at private aktieinvestorer kun investerer i danske OMXC20-
aktier. Pensionspanelet vurderer, at investorer kan opnd en
tilstraekkelig risikospredning ved at kgbe en vifte af store
danske OMXC20 aktier. Det er ikke denne artikels formal at
ga ind i en diskussion med pensionspanelets anbefalinger,
men jeg tillader mig dog at stille falgende hypotese. Ville
pensionspanelet have naet frem til samme konklusion her
3/4 3r efter, hvor danske OMXC20-aktier er faldet med
21%, og MSCI verdensindekset kun er faldet med 11%.
Eller bar anbefalingen praeg af at danske OMXC20-aktier de
foregdende 10 ar i den grad havde slaet verdensindekset?

GLOBALE AKTIER | FORMUEPLEJESELSKABERNE

Med det formal at skabe det hgjeste risikojusterede afkast
overvager og udvaelger Formueplejes kapitalforvaltning for-
skellige aktivklasser bredt og globalt. Selskaberne investerer
kun i ultralikvide papirer. Obligationsportefaljen bestar alene
af danske realkreditobligationerne, men aktieportefaljen er
global. P3 side 39 her i Magasinet FORMUE er der en over-
sigt over Formueplejes 10 starste aktier lige nu.

henry.hoeg@formuepleje.dk

NOTER: 1) Makram Bellalah: The Equity Home Bias, International Journal of Economics and Finance, May 2010.
2) Heath C. & Tversky A.: Preference and belief: Ambiguity and competence in choice under uncertainty., Journal of Risk and Uncertainty, 1991.
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Finanskalender

ORDIN/AR GENERALFORSAMLING

24.10.2011:
Optimum, Merkur, LimiTTellus

: 26.10.2011:
‘ Pareto, Penta

: 27.10.2011

Safe, Epikur
Ny formueforvalter - 44
Otto Friedrichsen, 34 ar, er ny formueforvalter hos Formuepleje i hoved- 18.04.2012:
saedet i Aarhus. Han har ansvar for Formueplejes aktieportefglje. Otto Frie- Fokus
drichsen er uddannet cand.merc.fin ved handelshgjskolen i Aarhus og har :
tidligere vaeret ansat som Portefglje-manager hos investeringsforeningen PERIODEMEDDELELSE

EgnsINVEST, hvor han, gennem en laengere arraekke, har siddet med ansva- 1. kvartal 2011/2012
ret for portefgljer med fokus mod Europa og @steuropa. Han er sidelabende :

ekstern lektor ved Aarhus School of Business, hvor han underviser i faget 03.11.2011:

Portfolio Analysis. Optimum, Pareto, Safe, Epikur,

Penta, Merkur, LimiTTellus

HALVARSRAPPORT

1. halvdr 2011/2012

22.02.2012:
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,
Penta, Merkur, LimiTTellus

PERIODEMEDDELELSE
3. kvartal 2011/2012

03.05.2012:
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,
Penta, Merkur, LimiTTellus

Ny webmaster

Kenneth Rasmussen er ny webmaster hos Formuepleje. Kenneth Rasmus-
sen er uddannet professionsbachelor i webudvikling og har en bachelor i
medievidenskab fra Syddansk Universitet. Han kommer fra en stilling som
webudvikler hos Cordura, der udvikler softwarelgsninger. Hos Formuepleje
daekker hans ansvarsomrade bredt over sitesene formuepleje.dk, formueple-
jeselskaberne.dk samt undersiderne for hvert af de 8 formueplejeselskaber.
Herudover har Kenneth fokus p3, at preesentere Formueplejes data inter-
aktivt og innovativt.
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MARKEDSVURDERING

Aktiemarkederne nede
Formuepleje star imod

Vigende nggletal og stor usikkerhed om gaeldskrisen
gav kraftigt faldende aktiekurser og renter i 3. kvartal.

AF SOREN ASTRUP, DIREKT@R, FORMUEFORVALTNING, FORMUEPLEJE

Grundet lavt risikoniveau og taktisk rigtige dispositioner blev
de gearede portefgljer stort set ikke ramt negativt af uroen i
3. kvartal. | de "rene"” aktieportefgljer kunne vi desveerre ikke
undga negative afkast.

ET STEMNINGSSKIFTE AF KARAT!

En reekke svage nggletal fra USA og politisk smaleri, bade
vedrgrende det amerikanske geeldsloft og den europeeiske
geeldskrise, betad, at usikkerheden pa markederne blussede
kraftigt op. Resultatet var kraftigt faldende aktiekurser og
renter. Konsekvensen var blandet for vore portefgljer. Mens
det rendyrkede obligationsselskab, Fokus, satte ny kursre-
kord, gav perioden desveerre tab til investorer i de rene aktie-
portefaljer, LimiTTellus og Globus.

Fzelles for alle gearede portefaljer er dog, at vi har inve-
steret med lav risiko, hvilket betad, at alle selskaber, med
undtagelse af Formuepleje Penta, leverede positive afkast
i kvartalet.

HVORNAR VENDER DET?
En raekke forhold burde kunne vende den negative stemning
pa aktiemarkederne og udlgse kraftige kursstigninger.

1) Tegn p3 at det globale opsving er selvbaerende. Det
vil vise sig ved f.eks god jobskabelse i USA og steerke
ledende indikatorer (ISM, PMI tal) fra diverse gkonomier.

2) En form for l@sning eller mere sandsynligt en "mellem-
lgsning” og mere klarhed over gaeldskrisen i Europa.

3) Tegn pa, at Kina navigerer uden om en "hard landing”, og
at inflationen aftager.

4) Tiltagende aktivitet inden for M&A og stigning i virksom-
hedernes capex. Dette vil indikere, at selskaberne har
tillid til, at veeksten holder den kommende tid.
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Som det vil veere mange bekendt, kan endnu ingen af oven-
naevnte forudsaetninger betegnes som opfyldt i 3. kvartal.
Snarere er tvivlen og usikkerheden blevet forvaerret. Det
eneste, der p.t. synes sikkert, er at veeksten i den globale
gkonomi bliver lavere end de fleste gik og troede i for-
sommeren 2011.

3 0G 12 MANEDERS AFKAST, INDRE VAERDI*

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

Fokus

Globale
aktier DKK

Danske
realkreditobl.

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

* Globus startede 5/7 2010

Kilde: Formuepleje og Bloomberg



HVOR SORT ER SORTSYNET?

| IMF's seneste analyse af den globale gkonomi som bazerer
titlen: "Slowing Growth, Rising Risks", peges der netop p3,
at det pahviler politikerne at leve op til det store ansvar
denne gang. Iszer peger IMF p3, at de to starste
risikofaktorer er at:

= Politikerne (og centralbankerne) helt mister kontrollen med
euro-krisen. IMF anbefaler, at man hurtigst muligt far
ratificeret alle stgtteaftalerne (herunder EFSF) til euroen,
og at ECB saetter renten ned.

= Aktiviteten i USA kan blive endnu lavere end nu, safremt
politikerne blot fortsaetter med at skaendes om gaeldslofter
og jobplaner. Med vedvarende hgj arbejdslashed, tilfros-
sent boligmarked og finanspolitiske spareplaner, gar den
politiske usikkerhed kun ondt veerre, fordi privatforbruget
haemmes yderligere.

DET MEGET NEGATIVE SCENARIE

Resultatet - hvis politikerne fejler — kan blive et scenarie med
bade USA og Euroregionen i recession. Det vil ga hardt ud
over den globale vaekst. Fornyet stress vil underminere
tilliden til de finansielle markeder og bankvaesnet yderligere.
Samitidig vil ravarepriserne og verdenshandlen sandsynligvis
falde kraftigt. Alt dette vil ogsa traekke vaeksten ned i Emer-
ging Markets. Ovenst3dende scenarie er absolut sandsynligt,
men ikke vores hovedscenarie.

DET MINDRE NEGATIVE SCENARIE

Vores hovedscenarie er dog langtfra rosenradt eller jubel-
optimistisk, men helt klart knapt s3 dystert som oven-
naevnte. Selvom vi helt klart ser, at afmatningen har fat i de
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vestlige gkonomier, tror vi ikke, at hverken USA eller hele
euroregionen falder tilbage i recession. Til gengeeld tror vi, at
vaeksten forbliver lav i ganske lang tid, hvilket ogsa vil lzegge
en daemper p3d vaeksten i Emerging Markets. Den struk-
turelle vaekst i netop Emerging Markets vil dog samtidig
medvirke til, at hjulene ikke gar helt i sta.

MEN HVAD GGR MAN SOM INVESTOR?

Som investor skal man altid passe pa med at lade sig rive
med af en aktuel markedsstemning - hvadenten den er
negativ eller positiv. For os betyder det, at vi lige nu, hvor
stemningen er meget sur, isaer fokuserer pa de mange
muligheder, som nu er opstaet for at lave et godt risikojuste-
ret afkast til vores investorer.

De lave renter, hvor der ikke er udsigt til renteforhgjelser
fra centralbankerne i lang tid fremover, gar det eksempelvis
meget billigt for vores gearede selskaber at [3ne i euro eller
danske kroner. En hvis stabilitet pa rentemarkederne vil ogsa
sikre, at vi kan skabe et godt obligationsafkast. For aktiemar-
kederne ser vi ogsa muligheder, idet den seneste tids mas-
sive kursfald betyder, at markederne i stort omfang har taget
hgjde for "Det meget negative scenarie”.

Nyheder som bekrzefter vores hovedscenarie, vil derfor
forventeligt blive tolket positivt af markedet og fare til kurs-
stigninger. Isaer hvis investorerne igen begynder at kigge pa,
at aktierne i dette scenarie er voldsomt undervurderede. P3
de folgende sider gennemgar vi, hvordan Formueplejes fokus
er pa de forskellige markeder og aktiv/passiv—klasser ved
indgangen til 4. kvartal 2011.

soeren.astrup@formuepleje.dk

REAL BNP-VAKST - FORVENTNINGER. HOVEDSCENARIE OG KONSENSUS

% YOY 2011 FORMUEPLEJE 2011 KONSENSUS*
Europa 1,6% (1,8%) 1,6% (1,9%)
USA 1,6% (2,7%) 1,5% (2,6%)
Japan -0,3% (0,0%) -0,5 (-0,2%)
Kina 9,0% (8,9%) 9,1% (9,0%)
Indien 7.7% (8,3%) 7.8% (8,6%)
Udviklede gkonomier 1,6% (2,3%) 1,6% (2,2%)
Verden 4,0% (4,2%) 4.0% (4,3%)

(x) angiver veerdier fra sidste offentliggjorte vaekstforventninger, sdfremt der er sendringer Kilde: * Consensus Economics, Economist, IMF, og Bloomberg.

Udgangspunktet i de falgende tabeller og figurer (side 44-48) er de samlede
investeringsmandater under forvaltning hos Formuepleje. Der er altsd tale
om en gennemsnitsbetragtninger, hvorfor billedet for de enkelte investerings-

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

Markedsrenterne er faldet kraftigt i labet af det seneste
kvartal i kelvandet af skuffende gkonomiske nggletal og
stigende usikkerhed omkring gaeldskrisen i Euroland. Det har
medfart, at investorerne er sggt i sikkerhed i statsobliga-
tioner fra lande med sunde balancer, mens lande med en hgj
geeld er blevet straffet. Danmark tilhgrer fortsat en af duk-
sene i Euroland med en relativ lav geeld, sa derfor har dan-
ske statsobligationer profiteret af gaeldskrisen. Det har med-
fort, at renten pad de danske statsobligationer er faldet til
historiske lave niveauer, jeevnfar nedenst3ende figur, der
viser udviklingen i den 10-3rige danske statsrente.

Den store interesse for danske statsobligationer har ogsa
smittet af pa danske realkreditobligationer, som har klaret
sig rigtig godt de sidste par maneder. Selvom det internatio-
nale ratingbureau Moodys har udtrykt bekymring vedrgrende
dansk realkredit, har det ikke haft nogen nasvnevaerdig
effekt, jeevnfar artiklen "Danske realer star imod” pa side 14.

Den Amerikanske Centralbank (FED) har lovet at holde
den toneangivende rente p3 et historisk lavt niveau i lang tid
fremover. Samtidig har FED iveerksat tiltag for at presse ren-
ten p3 leengere lgbende statsobligationer ned. Den Euro-
paeiske Centralbank har ogsa lavet tiltag, for at hjaelpe ban-
kerne i Euroland, i form af likviditet samt opkgb af realkredit-
obligationer. Samtidig forventer markedet, at Den Euro-
paeiske Centralbank vil seenke den toneangivende rente igen,
efter de, sa sent som i juli maned, haavede den med 0,25%
til 1,5%.

Markedsrenterne er aktuelt meget lave og i hgj grad
drevet af usikkerheden pad de finansielle markeder. Hvis
stemningen bliver lidt mere positiv igen, vil renterne kravle
lidt op. Med udsigt til en lang periode med lav vaekst og
meget lave centralbankrenter, forventer vi dog ikke mar-
kante rentestigninger.

UDVIKLING | 10 ARIG DANSK STATSRENTE
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AFKAST FORMUEPLEJES OBLIGATIONSPORTEFQLJE
sammenholdt med Nordeas obligationsindeks

B Formueplejes obl. portefalje
Nordea obl. indeks 2
109 M Nordea obl. indeks 3

99
Jan. 10 Maj 10 Sep. 10 Jan. 11 Maj 11. sept. 11

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 1,0 og 4,1 i 3.
kvartal 2011.

NGGLETAL PR. 30.09.2011

Formuepleje  Nordea indeks Nordea indeks
Rentefglsomh. 2 Rentefglsomh. 3
Rentefaglsomhed 1,00 2,00 3,00
Konveksitet -1,81 -1,28 -1,63

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 1,0 til 2,81 (+1,81).

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

30.09.2011 12 mdr. frem
2-3rig statsrente DKK 0,65% 1,50%
10-3rig statsrente DKK 2,08% 2,75%
2-3rig swaprente DKK 1.45% 2,00%
10-3rig swaprente DKK 2,54% 3,00%

Swap-rente er en interbank-rente, og derved er et udtryk for en kreditrente,
da der er starre risiko p3 banker i forhold til staten. Derfor bruges swap-
renter typisk som udgangspunkt ved vurdering af prisfastseettelsen af danske
realkreditobligationer.



VValuta

P3 valutamarkederne har der ogsa vaeret store udsving i det
seneste kvartal, hvor isser gaeldskrisen i Euroland har spillet
en stor rolle. Den manglende politiske lgsning af geelds-
problemerne i specielt Graekenland har gjort ondt vaerre og
gget frygten for at problemerne vil sprede sig til andre lande
som ltalien og Spanien. De to lande kaemper med henholds-
vis hgj gaeld og stort underskud, og frygten for at det tredje-
og fjerdestarste land i Euroland kommer i vanskeligheder
betyder, at tilliden til eurosamarbejdet er begyndt at krake-
lere. Renterne pa statsobligationer fra Italien og Spanien
steg kraftigt i juli maned. Det fik Den Europzeiske Central-
bank pa banen med opkgb af statsobligationer fra disse
lande, med det formal at holde renten nede.

Som en forsikring mod et euro-kollaps har investorerne
sggt efter alternativer. Det har faet flere til at kastet kaerlig-
heden p3 isaer de nordiske valutaer, hvor landene har relativt
godt styr pa bade gaeld og underskud. Samtidig har danske
pensionskasser og forsikringsselskaber solgt ud af deres
udenlandske investeringer og trukket pengene tilbage til
Danmark. Disse faktorer har medfart en kraftig efterspargsel
pa den danske krone, som, de sidste par maneder, er steget
med 0,25% i forhold til euroen, jeevnfar nedenstdende graf.

JDVIKLING | EUROEN MALT | FORHOLD TIL DANSKE KRONER

ZUR/DKK
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De Formueplejeselskaber, der investerer for lante midler, har
profiteret af denne styrkelse af kronen, da hovedparten af
lanene er optaget i euro, som er faldet i kurs. Den Schweizi-
ske Centralbank har ivaerksat tiltag for at undga yderligere
styrkelse af schweizerfrancen, efter den i lgbet af juli og be-
gyndelsen af august maned var steget med naesten 17% i
forhold til euroen. Denne styrkelse af valutaen skaber store
problemer for den schweiziske gkonomi, sa derfor har cen-
tralbanken etableret et loft over, hvor meget schweizer-
francen m3 stige. Det betyder, at de vil forsgge at svaekke
valutaen, hvis den kommer for taet pa dette loft.
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EKSPONERING I.FT. EGENKAPITAL
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Ovenstdende figur viser Formueplejes samlede investeringsmandats
valutaeksponering.
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Risiko (std. afv.)

Den viste [3nerente er baseret pd 1-m3aneds LIBOR-renter og opgeres uden ban-
kernes rentemarginal. Risikoen er beregnet pd baggrund af historiske data og er
ikke nedvendigvis udtryk for risikoen fremadrettet.

VALUTAPROGNOSE

Spot 6 mdr. frem 12 mdr. frem
EUR 7.44 745 7,46
CHF 6,12 5,75 5,75
usD 5,55 5,70 5,90
GBP 8,66 8,70 8,90
JPY* 7.22 6,90 6,70

* 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

FORMUE 4. KVARTAL 2011

37



38

MARKEDSVURDERING

Aktier

De globale aktiemarkeder har i 3. kvartal veeret under et
massivt pres. Baggrunden skal primaert ses i den forsatte
sydeuropaeiske geeldskrise, der gennem kvartalet har trukket
overskifter, hvilket har gget nervgsiteten i markedet mar-
kant. Manglende malopfyldelse i forhold til at konsolidere
gkonomien i specielt Graekenland, samt manglende politisk
sammenhold i forhold til at konstruere en langsigtet hold-
bar lgsning, har veeret hovedarsagerne bag de markante
udsving. Et andet tema, der har veeret i fokus i 3. kvartal, er
at nggletallene fra de ledende gkonomier har indikeret en
vaekstopbremsning. Vi har vaeret vidne til, at de generelle
aktivitetsnagletal har vaeret under pres, hvilket bl.a. har gget
frygten for en ny recession.

Den ggede usikkerhed om gaeldsproblematikken i Syd-
europa kombineret med en veekstopbremsning i de starre
gkonomier, har forarsaget, at der har vaeret en rotation i mar-
kedet mod de mere defensive sektorer, der er kendetegnet
ved hgj indtjeningsstabilitet. S3ledes er Stabilt forbrug, For-
syning og Sundhed alle blot faldet marginalt, mens de cykli-
ske sektorer som Materialer, Finans og Industri er faldet
markant. Formuepleje har over det meste af aret tilstraebt en
defensiv profil pa aktieportefaljerne, hvilket har vaeret positiv
set over de seneste kvartaler.

| midten af oktober begynder aflaeggelsen af regnskaber
for 3. kvartal. Markedet har gennem kvartalet indpriset
en markant vaekstopbremsning, hvorfor der vil blive stort
fokus pa veekstudmeldingerne fra selskaberne. Det er For-
mueplejes holdning, at vi undgar recession, men at vi vil
opleve en laengere periode med lav veekst. Analytikernes
indtjeningsestimater for 2012 vurderes dog forsat at veere
for hgje, hvorfor den defensive sektorallokering med fokus pa
indtjeningsstabilitet umiddelbart fastholdes.
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SEKTORFORDELING ULTIMO SEPTEMBER
B Formuepleje MSCI World
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Formuepleje MSCI World
P/E 2011E 9,5 10,1
Kurs / Indre veerdi 1.5 1,4
Standardafvigelse p.a. 14,9% 15,8%
Informationsratio -0,5 -

Nogletallene viser aktieportefeljens egenskaber. P/E 2011E angiver veerdi-
ansezettelsen i forhold naeste 3rs forventede indtjening, mens kursen i forhold
til den indre veerdi fortzeller, hvad vi i gennemsnit betaler for 1 krones egen-
kapital pa tveaers af aktieportefalien. Aktieportefaljens historiske udsving
for perioden mdales ved standardafvigelsen. Informationsratioen angiver,
hvor meget ekstra vi far i afkast for at sge 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.
M"cmsoﬂe Microsoft, der formentli.g kendes
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 har nogen interesse i at om-
saette aktierne, idet det alene betyder omkostninger til eksterne aktarer. De ti sterste aktiepositioner i de enkelte Formueplejeselskaber fremgar af

faktasiderne bagest i magasinet FORMUE.

a& GA4S er en global sikkerhedsvirksomhed, der
servicerer regeringer, virksomheder og andre
organisationer samt private. Sikkerhedsopgaverne er meget
varierede og spaender fra bygninger til store begivenheder
som sports- og koncertarrangementer til private vagtop-
gaver. Selskabet har ogsa en "cash-handling” forretning,
som handterer store cash beholdninger for detailforretninger
og servicere kontant-automater. G4S har knap 600.000
ansatte og primaert forretning i Europa og Nordamerika, og
nye vaekstmarkeder bidrager i stigende grad til vaeksten. Vi
vurderer, at den fortsatte efterspargsel efter vagt- og
sikkerhedsydelser sammenholdt med en moderat prisfast-
saettelse, vil ggre GA4S til et interessant investeringsobjekt.
m AhOId Ahold er en internationalt orienteret
sake supermarkedskeede med knap 60% af
omsaetningen fra USA og den resterende del fra i alt 9 euro-
paeiske lande. Selskabet driver knap 3.000 butikker med
200.000 ansatte og et samlet butiksareal pa godt 4 mio.
m2. 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 ekspan-
dere organisk eller kgbe svagere konkurrenter.
Aktien er i vores gjne interessant pga. de
stabile egenskaber og en ganske moderat
vaerdiansaettelse.

N Forsikringer.
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Unilever harer til blandt verdens fgrende pro-
ducenter inden for kategorier som faerdig forar-
bejdede fadevarer, is og laeskedrikke, personlig
pleje og renggringsartikler. Unilever har 62 va-
remaerker med et arligt salg over EUR 250
mio., hvor de 11 sterste produkter hver overstiger EUR 1
mia. Blandt de mest kendte produkter kan nzevnes Knorr,
Becel, Lipton, Dove, Axe, Rexona og Omo. Selskabet har
opn3et dets position via satsning pa forskning og udvikling.
Derved er skabt 20.000 patenter, hvortil der arligt kommer
ca. 300 nye. Unilever har en staerk tilstedevaerelse pa nye
vaekstmarkeder, der bidrager med over 50% af omsaetnin-
gen, og en langt starre del af omsaetningsvaeksten.
RSA* grundlagt. Den nuvaerende 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 - udger de resterende 60%. RSA er et meget konser-
vativt forsikringsselskab, hvor risikostyringen dikterer bade
forsikringsforretningen og selskabets investeringsstrategi.
Fokus er i hgj grad p3 at skabe et attraktivt og vedvarende
indtjeningsniveau. Blandt andet derfor, har RSA mangvreret

stort set ubergrt gennem krisen, og star stadig meget staerkt
i en usikker fremtid.

7

Unilloves

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 "straekke” leengere, 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

I services inden for printere, scannere og udstyr

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
COI'IOCOPhIIIIPS 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.
Danske obligatoner Globale aktier 100% 100% danske 100%

Investeringsunivers Globale aktier Formuepleje- globale aktier obligationer globale aktier

selskaberne

Investeringsstrategi Tangentportefgljeteori Fund of funds Olp(ii(())?s:iitriiirg a?bei; taZe globla(l)eoz/litier
AKTIVER
Milliarder kroner
Obligationer/kontant 0.4 2,0 6,2 2,6 4,0 - - 0.9 0,1
Aktier 0.2 0.5 1.8 0.9 1.4 0.5 0.5 - -
Samlet portefalje 0.6 25 8.0 35 5.4 0.5 0.5 0.9 0.1
Andel af balance
Obligationer/kontant 71% 80% 77% 75% 75% 4% 0% 100% 12%
Aktier 29% 20% 23% 25% 25% 96% 100% 0% 88%
Andel af egenkapital
Obligationer/kontant 71% 246% 272% 294% 340% 4% - 417% 12%
Aktier 29% 60% 80% 98% 117% 96% 100% 0% 88%
PASSIVER
Milliarder kroner
Egenkapital 0.6 0.8 2.3 0.9 1.2 0.5 0.5 0.2 0.1
Lanekapital - 17 5.8 2,6 4,2 - - 0.7 -
Samlet portefalje 0.6 2,5 81 3,5 5.4 0.5 0.5 0.9 0.1
Procent
Egenkapital (solvens) 100% 33% 28% 26% 22% 100% 100% 23% 0%
Lanekapital - 71% 75% 75% 78% 0% - 77% -
Samlet portefalje 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gearing - 2,1 2,5 2,8 3,5 - - 3,5 -
DIVERSE

2 Omkostninger
Resultathonorar 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 5%
High Water Mark 114,5 270,5 171,0 815,3 4778 2871 153.,6
Adm. omk., % af balance 0,63% 052% 0,38% 045% 0,44% 0,41% 0,64% 0,55% 1,24%
Adm. omk., % af egenkapital 0,63% 1,.96% 1,62% 2,02% 2.27% 0,53% 0,65% 2,82% 1.24%
@vrige oplysninger
Noteret pa NASDAQ OMX Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Nej

3 Antal aktionaerer 437 870 2.658 1.921 3.026 864 500 100 -
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%). Der betales farst resultathonorar, nar indre vaerdi er hgjere end senest,
der blev betalt resultathonorar. Globus er nystartet 2010 og omkostninger er ansldet i tegningsmaterialet. Kilde: Seneste arsrapporter.

3) Antal navnenoterede aktionzerer ultimo seneste regnskabsar.
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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 fglgende sider.
Alle resultater er opgjort efter selskabsskat og efter alle omkostninger.

BESKRIVELSE
Kort introduktion til selskabets in-

vesteringsstrategi. \

Formuepleje Safe A/S

STAMDATA

Faktuelle oplysninger om selskabet.
Afkastmal er selskabets forventede
medianafkast under normale mar-
kedsforhold. Risikoramme udtrykker
det maksimale forventede formue-
tab i selskabets indre vaerdi, der ind-
treeffer med 90% sandsynlighed.
Der er ikke tale om garantier.

STORSTE AKTIEPOSITIONER —
Viser antallet af aktier i portefaljen
samt de ti stgrste aktieinveste-
ringer med angivelse af den pro-
centvise andel.

RISIKOMARKNING

belgb ved en investering end ved en
anden investering. Det er den grund-
leggende risiko for at tabe det
investerede belgb, som er kende-
tegnende for kategorien, selvom
sandsynligheden for, at det sker,
kan veere forskellig. VVeer opmaerk-
som p3a, at risikomaerkningen ikke
erstatter investeringsradgivning,
men skal ses som et supplement
hertil.

FAKTA - SEPTEMBER 2011

KURSUDVIKLING

Figurerne viser udviklingen i sel-
skabets indre veaerdi p3 bade kort og
lang sigt sammenholdt med udvik-
lingen i det globale aktieindeks FT
World eller det danske realkredit-
indeks (Optimum og Fokus). Tabel-
len viser afkast siden 1995, 2000,
2005 og 2010. For nye selskaber
siden start.

Den lovpligtige risikomaerkning af
investeringsprodukter tager udgangspunkt i farverne gron,
gul og rgd ligesom farverne i et trafiklys. Hensigten er, at far-
verne skal afspejle risikoen for tab ved investeringen, samt
hvor let eller svaert det er at gennemskue den pagaeldende
investering og de mulige konsekvenser heraf.

M GRON: Investeringsprodukter, hvor risikoen for at tabe
hele det investerede belgb m3a betragtes som meget lille,
hvis investeringen holdes til udlgb. Produkttypen er ikke
vanskelig at gennemskue. Eks.: Statsobligationer udstedt af
eurolande i EUR og DKK, danske realkreditobligationer.

GUL: Investeringsprodukter, hvor der er risiko for at det
investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen
er ikke vanskelig at gennemskue. Eks.: Bagrsnoterede aktier,
investeringsforeninger.

M RoD: Investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe
mere end det investerede belgb, eller produkttyper som er
vanskelige at gennemskue. Eks: Finansielle instrumenter,
Strukturerede obligationer, unoterede aktier.

Risikomaerkningen tager udgangspunkt i risikoen for at tabe
det investerede belgb, ikke sandsynligheden for at dette ind-
treeffer. Inden for den enkelte farvekategori kan der godt
vaere en hgjere sandsynlighed for at tabe det investerede
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PORTEFQLJE

Figuren viser ssmmensaetningen af selskabets investering og
finansiering. Egenkapitalen, som er aktionaerens indskud,
seettes altid til 100. | selskaber, der investerer for lante mid-
ler anfares tillige, hvor stor ldnekapitalen er i forhold til egen-
kapitalen. En [dnekapital-vaerdi pa 200 betyder, at selskabet
optager lan pd 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.

PORTEFJLJER - OBLIGATIONER

Fordeling pa restlabetid i ar udtrykt ved korrigeret varighed,
der viser obligationers kursfglsomhed over for rentesendrin-
ger. Korrigeret varighed viser, hvor meget kursen vil stige,
hvis renten falder 1%-point og tager hgjde for, at obliga-
tionen kan blive udtrukket til kurs 100,hvis ldntager vaelger
at indfri l3net far tid. En korrigeret varighed pa 4 betyder, at
kursen vil stige 4% hvis renten falder 1%-point.

AKTIER
Viser aktieinvesteringernes geografiske fordeling.

LANEKAPITAL
Viser lanekapitalens sammensaetning pa 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 Nobelprisbelgnnede
investeringsmodeller. Selskabet investerer udelukkende for egne
midler.

Selskabet er noteret p3d NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste

A
Optimum

Indre veerdi 112,5
Egenkapital, mio. kr.! 555,7
Samlet balance, mio. kr.! 5557
Fondskode DK0060026680
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 omkostninger3 0,16%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 IBM 6.2%
2 Microsoft Corp 5,3%
3 CVS Caremark 3.4%
4 G4s 3.4%
5 Unilever NV CVA 3.3%
6 Conocophillips 2.9%
7 Hewlett-Packard Co. 2.9%
8 Ahold 2,8%
9 Compass Group 2,5%
10 Allianz AG 2,5%
Antal aktier i portefalje: 53
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UDVIKLING | INDRE VARDI 2006-2011

145
Nykredits Obligationsindeks
130
Optimum
115
100
85 : . . . . .
07 08 09 10 11 12
AFKAST SIDEN
2006 2007 2008 2010
Optimum 13% 7% 4% 7%
NYK Obl.indeks 30% 28% 27% 10%
Forskel -17% -21% -23% -3%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato

160 1 FT World (DKK)
140 t
Optimum
120 +
Nykredits Obligationsindeks
100
80

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

PORTEF@LJE

Obligationer 71

Egenkapital 100

Aktier 29

Investering Finansiering

Obligationer Aktier

Varighed < 3 3r 85% Europa 46%
Varighed 3-5 ar 0% USA 51%
Varighed >53ar 15% QDvrigt 3%

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, fondsbagrsmeddelelser samt

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

SORSAVEER P L EJE

FORMUE 4. 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.

Selskabet er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste

A
Pareto

Indre veerdi 260,5
Egenkapital, mio. kr.! 818,2
Samlet balance, mio. kr.2) 2.505,0
Fondskode DK0016023494
Startdato 01.07.1999
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 55%
Risikoramme, 3 3r? -10%
@vrige faste omkostninger? 0,05%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft 5.3%
2 IBM 5.2%
3 G4s 3,6%
4 Allianz AG 3.,4%
5 CVS Caremark 3.2%
6 China Mobile Hong Kong 2.8%
7 Conocophillips 2.7%
8 Hewlett-Packard Co. 2,6%
9 Walmart Stores 2,5%
10 Muenchener Rueckve NPV 2,4%
Antal aktier i portefalje: 54

UDVIKLING | INDRE VARDI 1999-2011

400 T

300 ¢ Pareto

200 1

100 FT World (DKK)
0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1999 2000 2005 2010
Pareto 161% 153% 24% 14%
FT World 7% -36% 1% 2%
Forskel 168% 189% 23% 12%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato

160 T Pareto
140 +
120 4 FT World (DKK)
100 +

80

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

PORTEF@LJE

Obligationer 246

Egenkapital 100

Aktier 60

Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed < 3 3r 80% Europa 47% DKK 0%
Varighed 3-5 ar 5% USA 49% EUR 100%
Varighed >53ar 15% 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.
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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.

Selskabet er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste

Safe

Indre veerdi 150,0
Egenkapital, mio. kr.! 2.291,8
Samlet balance, mio. kr.!) 8.069,2
Fondskode DK0016110547
Startdato 01.05.1988
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 70%
Risikoramme, 3 3r? -15%
@vrige faste omkostninger? 0,03%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 IBM 4,4%
2 Microsoft 4,3%
3 Allianz AG 3.2%
4 CVS Caremark Corp 3,0%
5 Hewlett-Packard Co. 3.0%
6 Conocophillips 2.8%
7 Unilever NV CVA 2.7%
8 RSA Insurance Group 2,6%
9 Ahold NV 2,5%
10 G4s 2,5%
Antal aktier i portefalje: 60
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UDVIKLING I INDRE VARDI 1988-2011
250

50 FT World (DKK)

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

AFKAST SIDEN

1988 2000 2005 2010
Safe 1.400% 122% 44% 15%
FT World 73% -36% 1% 2%
Forskel 1.327% 158% 43% 13%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato
180 1

Safe

160 t

140 |

FT World (DKK)

120 ¢

100 4

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

PORTEF@LJE

Obligationer 272

Aktier 80 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed <3 3ar 77% Europa 52% DKK 0%
Varighed 3-5 ar 3% USA 45% EUR 100%
Varighed >5ar 20% @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.

SORSAVEER P L EJE

FORMUE 4. KVARTAL 2011
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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.

Selskabet er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste
A
Epikur
Indre veerdi 322,5
Egenkapital, mio. kr.! 8729
Samlet balance, mio. kr.!) 3.420,7
Fondskode DK0016079288
Startdato 01.11.1991
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 85%
Risikoramme, 3 3r? -20%
@vrige faste omkostninger? 0,04%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft 4,9%
2 IBM 4,9%
3 RSA Insurance Group 3,5%
4 Unilever NV CVA 3.3%
5 CVS Corp 3.2%
6 Allianz AG 2,9%
7 Hewlett-Packard Co. 2.9%
8 Conocophillips 2,8%
9 Ahold 2,6%
10 Wal-Mart Stores 2,5%
Antal aktier i portefalje: 54

UDVIKLING | INDRE VARDI 1991-2010

1.000 +

800 +

600 T

400 4

200 t

FT World (DKK)

O + + + + + +
92 94 96 98 00 02 04 06 (15} 10 12

AFKAST SIDEN

1991 2000 2005 2010
Epikur 223% 8% -29% 11%
FT World 73% -36% 1% 2%
Forskel 150% 44% -30% 9%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato
160 T

Epikur
140 1
120 + FT World (DKK)
100 4
80 t
60

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

PORTEF@LJE

Obligationer 294

Aktier 98 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed < 3 3r 82% Europa 51% DKK 0%
Varighed 3-5 ar 5% USA 46% EUR 100%
Varighed >53ar 13% QDvrigt 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 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.
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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.

Selskabet er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste

A
Penta

Indre veerdi 1343
Egenkapital, mio. kr.! 1.183,5
Samlet balance, mio. kr.? 5.407,4
Fondskode DK0016079361
Startdato 01.01.1994
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 100%
Risikoramme, 3 3r? -25%
@vrige faste omkostninger? 0,03%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft Corp. 5,5%
2 IBM 5,5%
3 CVS Caremark Corp. 3,5%
4 Unilever Cert. 3.2%
5 RSA Insurance Group 3.2%
6 Allianz AG 3.0%
7 Conocophillips 2,8%
8 Ahold 2,6%
9 GA4S 2,6%
10 Hewlett-Packard Co. 2,4%
Antal aktier i portefalje: 56
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UDVIKLING | INDRE V/AERDI 1995-2011
700 1
600 1
500 1
400 1
300 1
200 ¢

100 t

FT World (DKK)

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1994 2000 2005 2010
Penta 34% -28% -48% 11%
FT World 73% -36% 1% 2%
Forskel -39% 8% -49% 9%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato

160 7
Penta
140 t

120 1 FT World (DKK)

100 4

80 1

60

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

PORTEF@LJE

Obligationer 340

Aktier 117 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFQGLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Varighed <3 3r 81% Europa 48% DKK 0%
Varighed 3-5 ar 4% USA 48% EUR 100%
Varighed >53ar 15% @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.
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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.

Selskabet er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste

A
Merkur

Indre veerdi 196.4
Egenkapital, mio. kr.? 4829
Samlet balance, mio. kr.!) 482,9
Fondskode DK0016042609
Startdato 01.01.1998
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 65%
Risikoramme, 3 3r? -12,5%
@vrige faste omkostninger?! 0.15%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 Formuepleje Safe A/S 15.4%
2 Formuepleje Optimum A/S 14,9%
3 Formuepleje Pareto A/S 14,4%
4 Formuepleje Epikur A/S 13.2%
5 Formuepleje Penta A/S 12,7%
6 Formuepleje LimiTTellus A/S 10.2%
7 Formuepleje Fokus A/S 8.9%
8 IBM 0,6%
9 Microsoft 0.5%
10 China Mobile Hong Kong 0.5%
Antal aktier i portefalje: 55

UDVIKLING | INDRE VARDI 1998-2011
400 1

300 1

200 +
Merkur

FT World (DKK)

O + + + + + + + + + +
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1998 2000 2005 2010
Merkur 96% 84% -3% 17%
FT World 5% -36% 1% 2%
Forskel 91% 120% -4% 15%

UDVIKLING I INDRE VARDI 20089 til dato

160 7
Merkur
140 +

120 1 FT World (DKK)

100 4

80 1

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

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 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.
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Formuepleje LimiTTellus A/S

BESKRIVELSE

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

Selskabet er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

RISIKOMARKNING

Laveste Hgjeste

A
LimiTTellus

Indre veerdi 111,2
Egenkapital, mio. kr.? 514,3
Samlet balance, mio. kr.!) 514,3
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 3r? -15%
@vrige faste omkostninger? 0,19%

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

2 Med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale om garantier.

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

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Microsoft 51%
2 IBM 4,9%
3 CVS Caremark 3.4%
4 Unilever NV CVA 3.3%
5 RSA Insurance Group 3.3%
6 Conocophillips 3.3%
7 GA4S 2,8%
8 FMC Technologies 2,7%
9 Ahold 2.7%
10 Hewlett-Packard Co. 2,5%
Antal aktier i portefalje: 53

FAKTA - SEPTEMBER 2011

UDVIKLING | INDRE VARDI 2005-2011

180 +
160 +
140 1 LimiTTellus
120 +
100 A
FT World (DKK)
80 +
60 ; ; ; ; ; ; ;
06 07 08 09 10 11 12
AFKAST SIDEN
2005 2007 2010
LimiTTellus 11% -21% 4%
FT World 1% -24% 2%
Forskel 10% 3% 2%

UDVIKLING | INDRE VARDI 2009 til dato
160 1 LimiTTellus

140 1
FT World (DKK)

120 t

100 1

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

PORTEF@LJE

Aktier 100 Egenkapital 100

Investering Finansiering
Aktier
Europa 47%
USA 50%
Dvrigt 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 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.
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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.

RISIKOMARKNING

>| ‘

Fokus

Jf. bekendtggarelse om risikomaerkning af investeringsprodukter
skal unoterede aktier placeres i den rgde kategori.

Indre veerdi 1237
Egenkapital, mio. kr.! 211,5
Samlet balance, mio. kr.2) 9327
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%

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

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

10 STORSTE POSITIONER

% af beholdning

1 5% Nykredit 03D 2035 11.4%
2 5% Realkredit Danmark 23D 2035 9. 7%
3 5% Nordea Kredit ANN 2035 9,6%
4 4% Realkredit DK 23SSA 2041 9,5%
5 5% Nykredit 3D 2038 5,8%
6 4% Nordea OA 2035 5,5%
7 4% Realkredit DK 21S.S 2026 5.3%
8 5% Nordea Kredit 2038 4,0%
9 5% Totalkredit 111 C.S 2025 3.7%
10 5% Nykredit 01E 2041 3.4%
Antal obligationer i portefalje: 38

UDVIKLING | INDRE VARDI 2009 til dato *
150 1 * Fokus startede i maj 2009

1451 Obl. indeks x 3

140 1

Fok
135 1 okus

130 t

120 +
Obl. indeks x 2
115 +

110 ¢

105 t

Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

AFKAST SIDEN (INCL. UDBYTTER)

2009 2010
Fokus 40% 18%
2 x NYK Obl.indeks 31% 19%
Forskel 9% -1%

PORTEF@LJE

Obligationer 441

Egenkapital 100

Investering Finansiering

PORTEF@LJER

Obligationer Lanekapital
Varighed < 3 3r 86% DKK 0%
Varighed 3-5 ar 14% EUR 100%
Varighed > 5 ar 0%

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.

FORMUE 4. KVARTAL 2011

FORM U E |zS=SNE=s




FAKTA - SEPTEMBER 2011

Formuepleje Invest, afdeling Globus

BESKRIVELSE UDVIKLING I INDRE VARDI 2010 til dato *

120 1 * Globus startede i juli 2010
Formuepleje Invest, afdeling Globus er en investeringsforening,
der investerer i globale aktier. Foreningen er nystartet i 2010.
115
FT World (DKK)
110
Globus
RISIKOMARKNING
105
Laveste Hgjeste
A
Globus
100
STAMDATA
Indre veerdi 96,3
Samlet balance, mio. kr. 118,2 95 ' ' ' y '
Jul Okt Jan Apr Jul Okt
Fondskode DK0060213015
Startdato 05.07.2010
. AFKAST SIDEN
Adm.omk. ansldet? 1,24%
Juli 2010
Resultathonorar ved overskud 5%
Globus -4,4%
MSCI 1,0%
Forskel -5,4%
1 Administrationsomkostninger er i henhold til seneste regnskab.
PORTEFQLJE

Kontanter 12

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Micrsoft 4.5% Aktier 88 Egenkapital 100
2 Unilever 3.6%
3 CVS Caremark 3.5%
4 1BM 3.5%
5 Conocophillips 3.4% Investering Finansiering
6 Allianz 3.1%
7 Wal-Mart Stores =
8 Muenc.ruecke reg 2,6% Aktier
9 Hewlett- Packard 2,4% Europa 50%

10 Ahold 2,4% USA 46%

Antal aktier i portefalje: 55 Durigt 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.
SHONSRVEERS P | EJE
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Bliv navnenoteret aktionecer

Vi anbefaler, at du navnenoterer dine Formueplejeaktier.

Du far en lang raekke fordele som
navnenoteret aktionzer.

AKTIONARFORDELE:

= Stemmeret ved generalforsamling

= Deltagelse ved Formueplejedage

= Deltagelse ved faglige arrangementer

= Malrettet information og bedre service
bl.a. via Magasinet FORMUE

SADAN GOR DU:

= Udfyld pa nettet via
www.formuepleje.dk/navnenoteretaktionaer

« F3 din bank til at navnenotere aktierne

= Ring og fa blanket tilsendt

2011
EPLE\EDAGE EFTERN’%

FORMU

UDGIVER: RADGIVNING OG FORMIDLING:

SORSAVER P L EJE SOASAVESE P | EJE

SELSKABERNE
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Aarhus C
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Aarhus 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




