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02| LEDEREN

AF ERIK M@LLER DIREKT@R, FORMUEPLEJESELSKABERNE

"Tror | stadig pa,
aktierne kommer op igen?”

Efter kursfald pa aktiemarkederne pa bade 20 og 30% siden toppen i oktober 2007
bliver stort set alle aktieinvestorer nervgse. Godt hjulpet af mediernes evige fokus
pa at skabe sensationer. Det mest almindelige spargsmal fra vores aktionaerer i
2008 har uden konkurrence veeret: "Tror | stadig p3a, aktierne kommer op igen?”
Spegrgsmalet er meget forstdeligt og svaret er langt fra hemmeligt. Men svaret pa
spargsmalet star at leese i vores andel af aktier i portefgljerne. Ser man tilbage pa
den 20-3rige periode Formueplejeselskaberne (Formuepleje Safe A/S) har eksiste-
ret, har aktieportefaljen svinget mellem 0% til 115% og udgar i dag 90% (i procent
af egenkapitalen). Det er det faktuelle udtryk for, om vi "tror” pa aktier. Helt konkret,
om vi antager, at aktier over de naeste 3-5 3r giver et attraktivt merafkast i forhold
til obligationer.

| de arsregnskaber vi afslutter pr. den 30/6 2008 ma3 vi konstatere urealiserede
tab pa mellem 7 og 34% af egenkapitalen. Sa noget er jo gdet galt. Det bringer mig
frem til naesthyppigste spargsmal: "Kunne | ikke se det komme?” Og det spargsmal
kan den begavede aktionzer maske selv besvare, da vi jo er forblevet fuldt investeret
i aktier. Vi kunne ikke se aktiemarkedet blive den store taber i den kreditboble, der
var skabt siden 2002. Vi har i drevis advaret mod historisk lave renter pa alt, hvad
der havde en kreditrisiko. Men primaert med gje pa corporate bonds og emerging mar-
ket obligationer — ikke pa et randmarked i det amerikanske boligmarked. Men tre ting
har overrasket os:

1) Dels, at omfanget af tab pa sub primeldn ikke blev som skgnnet af FED omkring
50-100 mia. $, men maske narmere som IMF nu skanner 1.000 mia. S.

2) Dels, at de banker, som havde veeret med til at konstruere pakningen af l3nene,
selv havde beholdt de mest risikable af ldanene og dermed blev de store tabere,
hvilket har skabt en hidtil uset mistillid bankerne imellem.

3) Dels, at det har overrasket, at 40% af sub-primetabene har ramt europaeiske
banker.

Regnskabsresultaterne for 2007/08 er jeg langt fra stolt af. Nar Safe aflaegger dette
regnskab bliver det 3. gang pa 21 regnskabsar, at selskabet har underskud. Men m3
jeg minde om, at investering drejer sig om det lange traek, 5-10-15-20 ar. Og her
har f3 gjort det bedre.

"The darkest hour is just before dawn" — sagde Churchill i en af sine taler, hvor det
engelske folk var ved at miste modet. Formueplejeselskaberne har nu aflagt i alt 73
arsregnskaber, og det er kun sket én gang, at ét selskab har haft underskud mere end
ét ar i traek. Og vi er i samme b3ad: Ejere, ledelse og ansatte i Formuepleje har inve-
steret et trecifret millionbelab i Formueplejeselskaberne. Investeringer er ikke bare
noget vi si'r, det er noget vi gar.
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ARTIKLER

Formueplejeselskaberne
— en billigere pakkelgsning!

En vigtig parameter ved investering er omkostningselementet - og her
tilbyder Formueplejeselskaberne en konkurrencedygtig pakkelgsning.

AF BRIAN LEANDER, DIREKT@R, PARTNER, FORMUEPLEJE A/S

Det er vigtigt som privatinvestor at ggre sig en
del overvejelser omkring det at investere. En af
faktorerne er selve omkostningselementet ved
at beveege sig ud pa de finansielle markeder, og
investeringskonceptet i et Formueplejeselskab
kan i princippet etableres p3a forskellige mader:

1) Ger-det-selv lagsning, hvor man selv etab-
lerer en l3neportefglie og kaber aktier og
obligationer.

2) Etabler en laneportefglije og fastleeg selv
investeringsstrategien og foretag eksponerin-
gen via nogle af de mange investerings-
foreningsafdelinger. Der kan kgbes naesten
alt - lige fra kinesiske aktier til globale ejen-
domsaktier.

3) Veelg et all-in-koncept via en formueforvalter.

Gor-det-selv

Nu kan det veere svaert at give en eksakt pris
pa en "gar-det-selv-lasning”. Det koster selvfal-
gelig rente at ldne samt kurtage til banken for at
handle. Derudover er der mange faktorer i spil
- sasom udenlandske aktier, omsaetningshyppig-
heden pa portefgljen, depotgebyrer og andre for-
mer for udgifter i forbindelse med den lgbende
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investeringspolitik. Priser og vilkar er ogsa
afheengig af, om man har 1 mio. kr. eller 10
mio. kr. til investering. Afkastundersggelser vi-
ser til gengaeld, at man pa sigt opnar et darligere
afkast ved selv at investere. En af arsagerne er,
at der handles for hyppigt. Til gengaeld er der
mulighed for at se naermere p3d omkostnings-
strukturen ved at overlade forvaltningen til en
investeringsforening eller en formueforvalter
som Formuepleje.

Investeringsforeninger

Veelges en investeringsforening, er den enkelte
investor med til at betale foreningens udgifter
til bl.a. portefeljeradgivning, distribution, depot-
bank, revision, lenninger, markedsfaring, besty-
relse og it. De samlede udgifter belgber sig hvert
ar til adskillige milliarder kroner, men kan ogsa
udtrykkes som en procentsats af de administre-
rede portefgljer. For overskuelighedens skyld er
der taget udgangspunkt i afdelinger speciali-
seret i globale aktier og danske obligationer:

OMKOSTNINGER
I INVESTERINGSFORENINGER - 2007
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For globale aktier er administrationsprocenten i
gennemsnit 1,30% og for danske obligationer
p3 0,60%. Med andre ord koster det 3arligt
ca. 1.300 kr. for hver 100.000 kr., der placeres
i aktier og 600 kr. for obligationer. Om det er
dyrt eller billigt, ma@ man gere op med sig selv.



Men min vurdering er, at man som investor opnar en stor
spredning og en lgbende styring, som bade er bedre og bil-
ligere, end hvis man valgte en gagr-det-selv lgsning.

Formueplejeselskaberne

Formueplejeselskaberne afholder selv udgifter som depot-
gebyr til banken og veerdipapircentralen, revisorudgifter,
bestyrelseshonorar m.m. Dertil kommer betalingen til for-
mueforvalteren for den lgbende portefaljepleje, der kan
opdeles i to poser — en fast og en resultatafhsengig:

1) Pro anno udggr det faste honorar maksimum 0,50%. Der
er indgdet en rabataftale, hvorefter minimumhonoraret i
de enkelte selskaber nedseettes 5% pr. milliard kroner,
selskabet passerer i samlet portefglje. Dog minimum
0,25%. Honoraret beregnes af de forvaltede aktie- og ob-
ligationsportefaljer.

2) 10% resultathonorar, nar der er overskud (9% til Formue-
pleje A/S og 1% til selskabets direktion). | perioder
med underskud betales intet resultathonorar, og under-
skuddet skal farst tjenes ind, far der igen beregnes resul-
tathonorar.

Tager vi alle Formueplejeselskaberne under eet i regnskabs-
aret 2007/08, og sammenligner dem med de investerings-
afdelinger, hvor investeringsprofilen er globale aktier, fas
falgende omkostningsbillede:

ADMINISTRATIONSPROCENT - 2007
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Antal investeringsafdelinger med globale akiter

De enkelte investeringsafdelinger med globale aktier er
markeret med bordeaux prikker, mens gennemsnittet pa
1,3% er den sorte vandrette linje. | regnskabsaret 2007/08
har Formueplejeselskaberne en fast kapitalveegtet administra-
tionsprocent pd 0,39% markeret ved den orange linje. Der
er ingen resultatmaessige honorarer i perioden pga. under-
skud p3 investeringerne.

En reel sammenligning

Er det en reel sammenligning, nar en del Formuepleje-
selskaber gger investeringerne ved brug af valutaldn? Svaret
er klart JA, for det er ikke egenkapitalen som forvaltes, men
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derimod de samlede investeringer. Hvis en investor har
100.000 kr., og laner yderligere 100.000 kr., er der i alt
200.000 kr. at investere for. Hvis alle pengene investeres i
aktiebaserede investeringsforeninger, udger administrations-
omkostningerne omkring 2.600 kr. Belgbet fremkommer ved
at gange gennemsnitsatsen for aktieinvesteringsforeninger
pa 1,3% med 200.000 kr. Selvom investeringerne dermed
gges, er administrationsprocenten fortsat 1,3% (2.600 kr. /
200.000 kr.). Samme princip geelder i Formueplejeselska-
berne - blot med den forskel, at det er selskabet og ikke in-
vestoren, som optager lanet.

Forskellen og valget

Nu er det nemt at regne forskellen ud pd administrations-
procenter, men det er selvfglgelig ogsa vigtigt at pointere, at
man som investor i et Formueplejeselskab far meget mere
end en fasttgmret investeringsstrategi i en investerings-
forening. Forskellen er iseer:

= Asset Allocation - eller pd dansk en dynamisk fordeling
mellem aktier og obligationer. Hvis vi vurderer, at aktier er
dyrt prisfastsatte, favoriseres obligationsandelen og vice
versa. Der kan alternativt anvendes finansielle instrumen-
ter til at afdaekke og styrke investeringsstrategien.

Valg af enkeltaktier, branchevaegtning eller geografisk
spredning falger ikke slavisk et bestemt indeks. Vi tar at
fraveelge en branche eller et omrade, hvis ikke vi finder
afkast-risiko forholdet tilstraekkeligt attraktivt.

Alle Formueplejeselskaber med undtagelse af Optimum
og LimiTTellus anvender konservativ brug af fremmed-
finansiering, hvor laneprovenuet investeres i danske obliga-
tioner med det formal at forbedre afkastet. Der har gennem
de senere 3r med succes vaeret anvendt en kombination af
schweizerfranc, yen, US-dollar og euro.

Aktiv styring af renterisikoen p3 obligationsbeholdningen
— her geelder ligeledes, at der ikke investeres efter et
bestemt obligationsindeks, men udfra en fundamental va-
luering af renteforholdene. Oven i kabet kan der indenfor
givne rammer etableres en negativ varighed, s3 der tjenes
penge, selvom obligationskurserne falder.

Fokuseret skattestyring pa alle investeringstyper og
valutapositioner optimerer nettoafkastet for den enkelte
investor.

S3 er vi ved det centrale: At man som investor bade vil have
lave omkostninger og et fornuftigt afkast. Omkostningerne
er beskrevet p3 disse sider, og her er Formuepleje konkur-
rencedygtig i sammenligning med andre formueforvaltere.
Hvad angar de opndede afkast henvises til vores Mission pa
side 32 og 33.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008



06! ARTIKLER

Nar investeringerne
tager magten

At patage sig risiko er én ting. Noget andet er at opleve smerten, nar
kurserne falder. | det mentale bogholderi er opfattelsen af tab starst.

AF HENRY HOZEG, REGIONSCHEF, FORMUEPLEJE A/S
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Langsigtede investorer har et andet forhold til kursbevaegel-
ser end kortsigtede daytradere. Normalt har det vaeret med
et smil pa laeben, hvis man herte om investorer, der modtog
en SMS p3 mobiltelefonen hver gang, kurserne sendrede sig
med et vist niveau. Men faldene i aktiekurserne det seneste
ars tid har akkumuleret sig til et historisk hgjt niveau. Ogs3
mange langsigtede investorer er blevet bekymrede for deres
investeringer. En bekymring, der pludselig fylder mere, end
man egentlig havde regnet med pa forhand.

| Formuepleje har vi mange aktionaerer, som har investe-
ret i Formueplejeaktier i mange ar. Kgbte man Formuepleje
Safe fra starten i 1988, er afkastet i dag ca. 14% p.a. Da
Safe |3 pa toppen sidste ar, var afkastet ca. 16% p.a. i de 19
ar. For disse investorer opfattes den nuvaerende situation
naeppe specielt alvorlig. De har pravet det far, da vi oplevede
lignende scenarier fx i forbindelse med Rusland/Asienkrisen
i 1998. For nye aktionaerer fra 2007 er situationen en an-
den. Kursvaerdien er faldet vaesentligt i forhold til den oprin-
delige anskaffelseskurs. Kgbte man Formuepleje Safe den
1. juli 2007, er kursen i skrivende stund faldet med 25%.

Sommeren 2007

Lad os skrue tiden og situationen tilbage til sommeren 2007.
Da investeringen blev foretaget, stod De overfor fglgende
information:

= Det budgetterede afkast er 10% p.a. svarende til 60%
afkast over 5 ar.

= Tabsdeklarationen hedder maks. tab pa 15% efter 3 ar med
90% sandsynlighed.

= Det opstillede udfaldsrum var som vist i figur 1. Da Safe
historisk har ligget med et hgjere afkast end det budgette-
rede, har Deres hdb maske vaeret den gverste bld "best-
case” kurve - velvidende, at risikoen var den nederste rgde
kurve og det budgetterede afkast den sorte kurve.

UDFALDSRUM FORMUEPLEJE SAFE 1.7.2008
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Desveerre viste de kommende maneder frem til i dag at vaere
"worst-case”. 90% -sandsynligheden fik endda sat sit finger-

aftryk ved, at den faktiske udvikling er nedenunder "worst-
case” kurven.
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MENTAL OPFATTELSE

Veerdi

Tab Gevinst

Oplevelse af at miste veerdi

Samtidig med, at kursveerdien af det investerede belgb er

faldet, er hverdagen kommet til at se anderledes ud:

= Der star "til salg” skilte op ad villavejen - det gjorde der ikke
for et 3r siden.

* De fleste overskrifter i avisen er negative i tonen — domme-
dagsekonomerne hitter hos journalisterne.

» fEgtefeellen, som aldrig tidligere har spurgt til veerdipapir-
erne, spgrger nu og kritiserer maske.

= De er langsigtet, men kan ikke lade vaere med at
hovedregne pa, at safremt faldene fortsaetter igen og igen
og igen, sa er det hele tabt.

* De har en fornemmelse af fortrydelse over den investering,
De har foretaget. "Hvorfor solgte jeg ikke det hele til nytar,
da faldene var begyndt, eller hvorfor investerede jeg over-
hovedet"?

De accepterede for 1 ar siden et udfaldsrum for deres investe-
ring. Det blev den veerste ende af udfaldsrummet, der indtraf,
og oplevelsen blev vaerre end det, De havde habet pa. De in-
vesterede langsigtet, men falelsen er nu blevet kortsigtet.
Ovennaevnte punkter er observationer, jeg har gjort hos
aktionaerer. Men det er pa ingen made nogen unik erfaring.
Der skal ikke bruges mange minutter pa biblioteket for at
finde tusindvis af litteratursider, der praeciserer det faktum,
at selv ikke-realiserede tab pa veerdipapirer fylder meget i
menneskets bevidsthed. Nar kursvaerdien pad vaerdipapirer
falder, fornemmer investor det oftest vaerre, end troet p3
forhand. @konomer og psykologer har i mere end 30 ar kort-
lagt, hvordan vi har det, nar investeringerne giver under-
skud. Professorerne Kahnemann og Tversky kortlagde dette
feenomen helt tilbage i 1979. | figur 2 er essensen i deres
analyse skitseret. Ud fra en udgangssituation kan tab og
gevinster opgares. Logisk og regnskabsmaessigt set er vaer-
dien af tab og gevinst en ret diagonal linie i diagrammet.
Men i det mentale bogholderi ser opfattelsen anderledes ud.
Sammenhaengen er knaekket og S-formet. Det betyder, at
den mentale opfattelse af vaerdien af tab og gevinst til et vist
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punkt overdrives i begge retninger, og overdrivelse er vaerst i
negativ retning. Dette skal ikke misforstds med den alminde-
lige nytteteori, som tager udgangspunkt i aftagende nytte
ved hgjere formue. Har man en formue pd 50 mio. kroner,
er nytten ved at tjene yderligere 50 mio. kroner naturligvis
mindre end den negative nytte ved at miste det hele.

Kahnemann og Tversky har konstateret, at oplevelsen
sker med udgangspunkt i et referencepunkt, som i mange til-
feelde kan vaere fuldstaendig ligegyldigt og tilfaeldigt valgt.
Ofte kan referencepunktet vaere den oprindelige anskaffel-
seskurs p3 en investering - en investering, som i gvrigt ikke
fylder veesentligt i den samlede gkonomi. Et tab eller en
gevinst pd denne investering far lov at fylde overdrevent
meget i vores bevidsthed.

Eufori og fortrydelse

Eufori ved at have tjent pa veerdipapirer giver en tilfredsstil-
lelse, der overstiger den reelle gkonomiske vaerdi. Fortrydel-
sen og frygten for at have taget fejl efter et kursfald er endnu
mere overdrevet i vores opfattelse.

Kahnemann, Tversky og mange andre forskere i "Behavio-
ral Finance” konkluderer oftest, at det betyder, at investorer
saelger noget med gevinst for at kunne fejre sejren. Modsat
saelger investorer sjaeldent noget med tab, da "smerten” ved
at realisere et tab er meget slem. Denne aversion mod tab er
skitseret i tekstboks 1.

Hvad nu?

Det sidste halve ar har givet mange investorer erfaring og
bedre kendskab til egen risikovillighed. Nar markedet igen
bliver normalt med stigninger i aktiekursen som den almin-
delige dagsorden - s3 husk hvordan det var i 2007 og 2008!
Lad vaere med at overdramatisere. Hvis en investering er fal-
det med 10% pa en maned, er det irrelevant at gange op og
frygte, at den er O kroner vaerd efter 10 maneder. Det er
ligesa irrelevant at tro p3d, at en stigning p3 10% pa en ma-
ned kan fortsaette i mange ar.

Forholdene vil normaliseres igen og "smerten” ved tab vil
forsvinde. Det afggrende er, at der kun er foretaget sunde og
pa lang sigt baeredygtige investeringer og ikke modepraegede
investeringer. Til den tid vil De se tilbage pa 2007 og 2008
som et tidspunkt, hvor bekymringen for Deres investering
havde faet lov at fylde for meget i Deres bevidsthed og
dagligdag.

KILDER:

Robert A. Olsen: Behavioral Finance and its implication for Stock-Price Volatility.
Financial Analyst Journal, april 1998.

Kahneman og Tversky: Prospect Theory: An Analysis of decision Under Risk.
Econometrica, 1979, argang 42.
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1)

Kahnemann og Tversky understgttede asymmetrien i
figur 2 ved at lave forsgg pa forsggspersoner: De blev
stillet overfor falgende spgrgsmal:

Hvad vil du helst have:

a) 80% sandsynlighed for at vinde 4.000 kroner eller
b) 100% sandsynlighed for at vinde 3.000.

Den statistiske sandsynlighed i a) er 3.200 kroner men
80% af de adspurgte valgte b). Rationelt er a) et bedre
alternativ end b), men dette kan forklares med alminde-
lig risikovillighed. Hellere f3 3.000 kroner helt sikkert
end "forventet” 3.200 kroner.

Men paradokset opstar, nar samme forsggspersoner
tilbydes fglgende alternativer:

a) 80% risiko for at tabe 4.000 kroner eller
b) 100% risiko for at tabe 3.000 kroner

Den statistiske sandsynlighed i a) er 3.200 kroner, og
derfor et farligere valg end b), men alligevel valgte 92%
af de adspurgte alternativ a).

Alts3, nar der var tale om tabsrisici, blev forsagsperso-
nerne mere risikovillige end ved gevinster. Pludselig vil
man gge sin risiko i et forsgg pa at undga et tab. Smer-
ten ved at tabe er s3d stor, at man vil gare alt for at undga
den. | fagsprog karakteriserer man dette faenomen ved,
at investorer har mere aversion mod tab end mod risiko.

2)
@vrige konklusioner fra litteraturen om behavioral
finance:

= Investorer er adaptive - det vil sige omgivelserne har
stor betydning for valget af investering. Faellesskab er
vigtigt. Dette faanomen er med til at skabe bobler, som
vi s3 det med IT-boblen i 1999-2000. Det, at andre
havde store gevinster pa aktierne gjorde, at man selv
ville deltage.

= Vi overveegter information, som bekraefter egen posi-
tion og underveegter information, som gar mod egen
position. Bedste eksempel p3 dette er det nyetable-
rede par, som er ved at kgbe hus. De overvejer sikkert
grundigt med deres radgiver, om de skal tage fast
rente eller variabel rente pa huslanet, som bliver den
stgrste post i deres balance. Men faktum er, at risi-
koen for skilsmisse indenfor de naeste 5 ar er omkring
30% og er en tikkende bombe under ethvert nyetable-
ret pars gkonomi.




Nyt fra Formuepleje
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FORMUEPLEJE STYRKER ORGANISATIONEN

Erik Bech er ansat som kapitalforval-
ter i Formueplejes investeringsteam i
Arhus. Erik er 36 &r og uddannet HD
i finansiering. Han kommer fra en
stilling som seniorradgiver i Jyske
Markets, hvor han har haft ansvar for
obligationsportefaljer og for en reekke
af bankens starste kunder indenfor
obligationer og andre renteprodukter.
Erik har arbejdet i Jyske Markets i
mere end 8 3r, og har far den tid vee-
ret ansat i Sparbank Vest.

Jubileeumsudgave

af Formuemagasinet

| anledning af Formuepleje Safes
20 ars jubilzeum den 1. maj 2008
udkom Formuemagasinet i en jubi-

laeeumsudgave fyldt med artikler fra
de senere ars udgivelser.

Bestil gratis eksemplar p3a
formuemagasin.dk.

Anders Henrik Jensen er ansat som
controller i Formueplejes regnskabs-
afdeling. Anders er 30 3r og ud-
dannet merkonom i gkonomistyring.
Han kommer fra en stilling som
regnskabsassistent hos Vestas Wind
Systems A/S, hvor han i 6 ar har va-
retaget adskillige regnskabsfunktio-
ner i koncernen. Anders har senest
haft egne ansvarsomrader i moder-
selskabets regnskab og veeret an-
svarlig for investeringsrapportering.

Formuemagasin.dk

Formuemagasinet har fdet sin egen
hjemmeside, hvor De kan laese nye og
gamle artikler i en meget brugervenlig
opsaetning.

Ny praesentationsbrochure

Vi har brugt 20 ar pa at udvikle kon-
ceptet bag Formueplejeselskaberne.
F3 har skabt mere attraktive afkast i
disse 20 ar, men vi arbejder hver dag
p3 at forfine og tune konceptet. | vores
nye praesentationsbrochure "Formue
fortjener pleje” har vi samlet den vig-
tigste information om Formuepleje-
selskaberne og vores unikke investe-
ringsmodel. De er velkommen til at
bestille brochuren pa formuepleje.dk
eller info@formuepleje.dk

De kan sgge i arkivet, udskrive artikler,
hente en PDF-version, tippe en ven
eller bestille et trykt eksemplar.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Medicinalindustrien

— globale muligheder i et politisk minefelt

P3 overfladen en attraktiv investering, men medicinalindustrien er ogsa en
hardt reguleret industri, hvor de politiske vinde blaeser kraftigt. Netop
industriens udfordringer byder dog ogsa pa de bedste investeringsmuligheder.

AF PETER BRINK MADSEN, KAPITALFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Rigere, =eldre og federe...

Umiddelbart synes forudszetningerne for en
massiv indtjeningsvaekst i medicinalindustrien
at vaere til stede. Industriens kernekunder, de
2eldre, udger allerede i dag en stor andel af be-
folkningen — en tendens, der vil blive kraftigt for-
steerket de naeste mange 3artier. Vores ggede
velstand rykker den etiske definition af, hvor
meget et menneskeliv er veerd. Samtidig vil be-
folkningen i udviklingslandene ikke st3 tilbage
for os i den vestlige verden og har sasmmen med
gget velstand adopteret vores velstandsrelate-
rede sygdomme.

En krone tjent — mere end én krone brugt
Erfaringerne fra den vestlige verden giver et
klart billede af den kommende udvikling i en
meget befolkningstung gruppe af udviklings-
lande. @get velstand materialiserer sig i ggede
udgifter til sundhed — endda i et eksponentielt
forhold.

Landet med de hgjeste sundhedsomkostnin-
ger er ubestridt USA, som ogsa tager prisen for
det mest inefficiente sundhedssystem. Her gar
hele 18% af BNP i dag til sundhedssektoren
mod 9% i Europa og 4-5% i udviklingslandene.
Udgifterne pr. indbygger vil i 2015 for USAs
vedkommende vaere vokset til over 20% af BNP
og 12.500 USD pr. indbygger — en fordobling fra
i dag. Og praecist her ligger mulighederne, men
samtidig ogsa udfordringerne for medicinalindu-
strien. For hvem skal betale?

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Kilde: OECD Health Data 2007, WHO Health Statistics 2008 og IMF.
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Flere til at nyde - faerre til at yde
Stigende udgifter til sundhed er et globalt problem, og den
forventede udvikling i fordelingen mellem antallet af zeldre
og antallet af erhvervsaktive for Europa kan overfgres til
mange vestlige gkonomier. Der bliver flere til at forbruge
sundhedsydelser og faerre til at betale regningen. Dertil kom-
mer det faktum, at befolkningsgruppen over 65 ar genererer
naesten halvdelen af de samlede sundhedsomkostninger?®.
Sundhedsomkostninger, der vokser kraftigere end den
generelle gkonomi er nu en meget reel samfundsmaessig
trussel — en gordisk knude. Undersggelser fra USA viser, at de
stigende sundhedsomkostninger er den naestst@rste bekym-
ring blandt amerikanske topchefer, og at hele 71% ser dette
som en trussel for den pageeldende virksomheds fremtid=2.

Medicinalindustrien - fjende nummer ét?

De stigende sundhedsomkostninger har sat medicinalindu-
strien under kraftig beskydning. Men stik mod den geengse
opfattelse udger de direkte omkostninger til medicin langt
fra den stgrste andel.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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UDVIKLING | ANTALLET AF /ELDRE, ARBEJDSSTYRKE
OG BESKAFTIGELSE FOR EU TIL 2050
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Kilde: Europa Kommissionen, EPC/ECFIN/630-EN

Billedet fra USA viser, at ca. 10% gar til receptpligtig medi-
cin, mens hospitals- og laegeydelser samt administration
opsluger ca. 60%. lkke desto mindre er medicinalindustrien
udrdbt som den store skurk og er under kraftig lovgiv-
ningsmaessige regulering.

Regulering og det sorte hul

Udfordringerne for medicinalindustrien synes at hobe sig op,
men ekstern regulering er maske ikke den starste trussel
mod de globale medicinalgiganter.

PATENTUDL@B FOR DE 10 STORSTE
MEDICINALSELSKABER TIL 2012

Mia. USD
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Kilde: Bernstein Research og Formuepleje

Patentudlgb har igennem mange ar vaeret et latent problem
for medicinalindustrien. Men nu er problemet ved at materi-
alisere sig. For de starste aktarer i industrien betyder det, at
op mod 25% af omsaetningen frem mod 2012 er i fare, da
denne ikke leengere vil vaere beskyttet af patent. Dette er
ikke et problem, der forsvinder i 2012, men vil lebende vaere
en udfordring i hele det naeste arti.

Innovationen der udeblev

Hjertet og sjeelen i alle medicinalselskaber er evnen til at
udvikle nye laegemidler, og industrien har brugt store res-
sourcer p3 at udvikle potentielle lzegemiddelskandidater i
den sdkaldte pipeline til faerdige produkter, der kunne
erstatte de ramte patentudlagb. Udviklingen af et laegemiddel
tager 10-15 ar, og kun to ud af ti leegemidler opnar at tjene
udviklingsomkostningerne hjem?3.
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Kilde: www.cms.gov

Innovationen har imidlertid veeret faldende trods massive
udviklingsbudgetter pa op til 20% af omsaetningen. Samiti-
dig har eget fokus pa sikkerhed fra de offentlige instanser
betydet feaerre produktgodkendelser og laengere udviklings-
tid, hvilket har reduceret den effektive patentbeskyttelses-
periode til 11 ar*. Dermed bliver det gkonomiske potentiale
formindsket.

Den enes dgd...

Det store spargsmal er naturligvis, hvordan man som inve-
stor investerer og navigerer i en industri som pa den ene side
indeholder et stort potentiale de naeste mange ar, men som
samtidig er et politisk og etisk minefelt. Et meget interessant
omrade er kopimedicin, ogsd benaevnt generika. Patent-
udlgb, som rammer medicinalproducenterne, giver store mu-
ligheder for producenter af generika. Mulighederne for gene-
rikaproducenterne skal betragtes i to dimensioner. Den ene
er de fremtidige muligheder, der opstar fra produkter, der
fremadrettet lgber af patent jvf. figur 4. Den anden dimen-
sion er muligheden for at tage markedsandele fra produkter,
der allerede er lgbet af patent.

Figur 5 giver et klart billede af et stort potentiale pa mange
europaeiske markeder samt det japanske. Danmark og USA
er blandt de lande med mindst potentiale, idet generika alle-
rede har en hgj markedsandel - drevet af offentlig regulering.
Det latinamerikanske og det asiatiske marked for generika
forventes at vokse med 10-12%. de nzeste fire ar®.

GENERIKAS MARKEDSANDELE | USA, EUROPA OG JAPAN
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Kilde: Bernstein Research og Formuepleje
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Den generiske lgsning

Generelt set kan generikaproducenter kopiere et laegemiddel,
nar dette lgber af patent, hvilket reducerer prisen til 5-70%.
af originalproduktet. Generikaproducenterne kan lave en
profitabel forretning pad trods af de lavere salgspriser, da
de hverken skal foretage kliniske tests eller afholde udvik-
lingsomkostninger.

Advokater frem for forskere

Lovgivningen i USA ggar det ligeledes muligt for generikapro-
ducenterne at bestride patenter gennem juridiske slagsmal
og dermed opnd 180 dages eksklusivitet — et meget profi-
tabelt forretningsomrade for de starste generikaproducenter
med tilstreekkelige juridisk ekspertise. Konkurrencen er imid-
lertid hard, og der er stor forskel pa hvilke sygdomsomrader,
der er attraktive.

Medicinalselskaberne til modangreb

Igennem flere ar har de store medicinalselskabers svar pa
patentudfordringen vaeret at opprioritere forskning samtidig
med, at rationaliseringsplaner er blevet sat i sgen. Resulta-
terne er generelt set udeblevet, og tendensen gar mod at se
naermere pd mulighederne indenfor generika bade gennem
opkgb og lancering af kopiversioner af egne produkter.

Biosimilars — den store mulighed?

Generika, som vi kender det i dag, er baseret pa simple
molekyler. Imidlertid er flere og flere produkter, bl.a. til
behandling af cancer, baseret p3 biologiske organismer.
Disse produkter har hidtil har vaeret forskanet fra generisk
konkurrence, da disse er langt svaerere at efterligne, hvilket
har medfart lovgivningsmaessige restriktioner af sikkerheds-
arsager. Lovgivningen synes imidlertid nu at blive bladt op pa
biosimilars. Europa har allerede taget de farste skridt og
USA ventes at fglge efter. Omradet repraesenterer en meget
attraktiv mulighed for de dygtigste generikaproducenter gen-
nem lavere konkurrence p3d omradet og bedre profitabilitet.

Spredning er redning

| en medicinalsektor praeget af hgj usikkerhed pa den frem-
tidige indtjening og af haj politisk risiko har vi valgt at sprede
investeringer pa en raekke selskaber. Vi gnsker at opna en hgj
eksponering mod de starste aktarer indenfor generika gen-
nem positioner i de tre falgende selskaber:

* Teva Pharmceuticals
Verdens starste generikaproducent — global tilstedevaerelse

= Barr Pharmaceuticals
| top fem blandt generika med hgj eksponering mod det
interessante europzeiske marked samt staerke kompe-
tencer indenfor biogsimilars.

* Novartis
Global medicinalproducent og ejer af Sandoz - verdens
naeststarste generikaproducent.

Giver det anledning til bekymring, at et selskab som Novar-
tis hovedsageligt er et globalt medicinalselskab? Nej, for det
afggrende er i sidste ende prisen, og selv om mange medici-
nalselskaber vil vaere i massiv modvind de naeste par ar, er
enkelte af disse selskaber ganske enkelt blevet for billige.
Budskabet er, at eksponering i sektoren skal spredes, og
samlet set skal eksponeringen vaere hgj.

KILDER:

1) Europakommissionen, EPC

2) Bank of America Business Capital, 2008 CFO Outlook

3) www.innovation.org

4) Et patent er geeldende for 20 ar, men sgges i udviklingsperioden,
hvorfor den effektive periode hvor et faerdigt laegemiddel er patentbeskyttet
bliver reduceret i takt med leengere udviklingstid. Kilde: Profile 2008,
Phrma.org.

5) IMS
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Ny formueanalyse

skaber samlet overblik

Hﬂfditrg

Mange opgiver at skabe overblik over den gkonomiske situation,
men nu er der hjaelp at hente til komplekse formuer.

AF ANDERS BJ@RNAGER, FORMUERADGIVER, FORMUEPLEJE A/S

Investering er efterhdnden blevet sd kompleks
en starrelse, at mange desvaerre helt opgiver at
seette sig ind i det virvar af nye produkter og
skatteregler, som hele tiden dukker op. Det bety-
der, at formuen i mange tilfeelde er inoptimalt
sammensat. Men nu er der hjaelp at hente.

Overblik giver tryghed

Formueplejes nye formueanalyse skaber et sam-
let overblik over Deres aktuelle gkonomiske situ-
ation og anviser veje til den optimale sammen-
saetning af Deres samlede portefglje. Malsaet-
ningen er at skabe det hgjest mulige afkast i

forhold til Deres risikoholdning og under hensyn-
tagen til de skattemaessige forhold.

Vi udarbejder formueanalysen p3 baggrund af
en grundig radgivningssamtale, hvor De fortael-
ler om Deres samlede indkomst/formueforhold,
investeringshorisont, risikoholdning og likvidi-
tetsbehov. | denne fase er det Dem selv, der
besidder den ngdvendige viden, da investerings-
rammerne skal afspejle Deres agnsker og behov
for fremtiden. Formueradgiveren kan herefter
ved hjaelp af formueanalysen optimere afkastet
p3d baggrund af Deres investeringsrammer.
Ansvarsfordelingen mellem Dem som investor

AKTUEL BALANCE

AKTIVER

Frie midler: 8%

Pensi 15% Selskab: 38%
ension: o

9%

/

Hus: 39%

Udskudt skat,
pension:

Realkredit:
9%

PASSIVER

Udskudt skat, selskab:

17% Formue: 65%

Formueanalysen tager udgangspunkt i en samlet opgerelse af alle Deres aktiver og passiver
og anviser veje til den optimale formuesammensaetning

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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og os som formuerddgivere er sdledes klart defineret. Som FORMUEANALYSENS FASER

radgivningsveerktgj tager Formueanalysen sit udgangspunkt i

Deres totale balance med inddragelse af finansielle aktiver Aktioneserens oplysninger

og passiver, human kapital? samt udskudt skat. Analysen * Formue- og indkomstforhold

inddrager balancesammenszetning, aktivfordeling herunder * Investeringsramme: Risikoholdning,

opdeling i skattemiljger, den aktuelle portefaljes forven- investeringshorisont, likviditetskrav, skat m.m.

tede afkast og risiko samt konsekvenser ved omlaegning af

portefgljen. Aktuel balance
Ved at inddrage totalbalancen, kan formueanalysen p3a = Aktiver: Ejendom/grunde, pension, frie midler

baggrund af aktiver og passivers karakteristika sammenholdt og/eller selskab

med Deres risikoholdning, give en konkret anbefaling pa den = Passiver: Realkreditlan, gvrige [3n og udskudt skat

optimale formuesammensaetning. * Formue

Konkrete anbefalinger Aktuel portefglje

P3 baggrund af den udarbejdede formueanalyse tilbyder vi = Overordnet fordeling af aktiver

en omfattende gkonomisk radgivning med udgangspunkt i = Fordeling af aktiver i skattemiljger

Deres aktuelle gkonomiske situation, herunder en second

opinion af Deres nuveerende portefglje. Formueanalysen Afkast-risiko pa nuvaerende portefalje

munder ud i en konkret anbefaling af den optimale porte- = Forventet afkast og risiko nuvaerende portefalje

foljesammensaetning, som giver det hgjeste forventede risi- = Placering i forhold til alternative

kojusterede afkast under hensyntagen til Deres risikohold- investeringsmuligheder

ning og skattemaessige sitation. = Udfaldsrum: Mest sandsynlige udfald samt best og
Vores radgivning er altid helt uforbindende for Dem - og worst case med 90% sandsynlighed

altid uden honorar. Udarbejdelse af formueanalysen kraever

dog et s3 stort forarbejde og efterfalgende behandling, at vi Forslag til ny portefalje

forbeholder analysen for interesserede, der kan investere = Ny aktivfordeling

fem millioner kroner eller mere. = Endringsforslag / Handlingsplan

Afkast-risiko pa ny portefglje
= Forventet afkast og risiko pa ny portefalje.

Kontakt os gerne pa tlf. 87 46 49 00 for at aftale et mgde = Placering i forhold til alternative
- hjemme hos Dem eller p& vores kontorer i Arhus og investeringsmuligheder
Kabenhavn. * fEndring i afkast og risiko i forhold til nuveerende
portefalje
= Udfaldsrum: Mest sandsynlige samt best og worst
1) Vaerdien af fremtidige arbejdsindkomster case med 90% sandsynlighed

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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MARKEDSVURDERING

Frygten for nye kredittab i bankerne og en kraftigt stigende oliepris
sankede aktierne i juni. Vores vurdering er, at uroen gradvist vil

laegge sig hen over sommeren.

AF S@REN ASTRUP, INVESTERINGSCHEF, PARTNER, FORMUEPLEJE A/S

Agendaen p3a finansmarkederne var i 2. kvartal
fortsat praeget af kreditkrisen og bekymringer
om vaekstafbgjning og afmatning. Nervgsiteten
i markedet betgd igen store kursudsving. Sa
mens april bad pa seerdeles kraftige kursstignin-
ger, blev disse desvaerre udhulet i juni, hvor fryg-
ten igen fik overtaget pa aktiemarkederne.
Vores vurdering er, at uroen gradvist vil lsegge
sig hen over sommeren, hvilket bliver til gavn for
afkastet i Formueplejeselskaberne. Set over
kvartalet blev resultaterne i Formueplejesel-
skaberne sdledes blandede. Fra -1,6% i Opti-
mum til +2% i Merkur. Dette skal dog ses i lyset
af faldende aktie- OG obligationsmarkeder. De
selskaber, som anvender fremmedfinansiering
ngd godt af den faldende schweizerfranc (CHF),
som delvist kunne kompensere for den sure
stemning pa aktie- og obligationsmarkedet.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008

Valutabevaegelser Seneste kvartal Seneste ar
CHF -2,5% 3,0%
usbD 0.2% -13,9%
JPY -5,9% -0,1%

Man har et standpunkt...

Frygten for recession, som var det altdomine-
rende tema p3d rentemarkederne i 1. kvartal,
blev i 2. kvartal aflgst af en udtalt frygt for hgj
og vedvarende inflation. Stemningen skiftede
180 grader fra et fokus pa, hvor meget den
europaeiske centralbank (ECB) mon ville satte
renten ned til et fokus p3, hvor meget ECB nu
ville saette renten op. Dette resulterede i, at den
toneangivende 10-3rige danske rente steg med
ca. 0,75%-point — den kraftigste kvartalsvise
rentestigning siden 2. kvartal 1994!



Hyperinflation og olieboble?

Hovedarsagen til den stigende inflationsfrygt skal findes i de
kraftige prisstigninger pa olie og fedevarer. Olieprisen er for-
doblet de seneste 12 maneder og alene i 2. kvartal steg den
40%. Med baggrund i det lavere vaekstgear, de vestlige gko-
nomier kgrer i pt. og den hgje oliepris — som i sig selv virker
vaekstdeempende - burde ECB naeppe vaere bekymrede for
inflationen pa lidt leengere sigt. Problemet er, at ECB vil gagre
alt for at tgjle inflationsforventningerne her og nu, sa de kraf-
tige prisstigninger pa olie- og fedevarer ikke forplanter sig
til kraftige lenstigninger.

Den amerikanske centralbank star i et tilsvarende
dilemma, hvor de kraftige olieprisstigninger spsender ben for,
at renterne kan saettes laengere ned - sd vaeksten kan skub-
bes yderligere i gang.

Der kan naeppe herske uenighed om, at globaliseringen,
gget udbygning af infrastruktur og hgjnet levestandard i tidli-
gere 3. verdenslande er med til at saette skub i olieefter-
spargslen. Og da olie er en knap ressource, kan det veere
plausibelt med en vis prisstigning, indtil der gares nye olie-
fund eller energiforbrugerne substituerer til andre energi-
kilder. Olien har for laengst mistet sin uskyld som simpel
ravare og inputfaktor til industrien som fglge af de markante
daglige prisudsving og prisstigninger — samt det faktum, at
hedgefonde, institutionelle investorer og spekulanter er ble-
vet store aktgrer i oliefutures. Olien er blevet et klassisk
finansielt aktiv, hvor prisdannelsen pt. minder mest om en
spekulativ boble. Og bobler har det som bekendt med at
briste far eller siden...

Horrorscenariet er priset ind

| vores optik har finansmarkederne i stort omfang allerede
indpriset et "horrorscenario” med fortsat hgj inflation, latente
rentestigninger fra centralbankerne, faldende indtjening i
virksomhederne og en fortsaettelse af kreditkrisen til langt
ind i 2009. Et kig p3 aktie- og obligationsmarkederne
bekraefter efter vores vurdering dette:

= Tar man eksempelvis betragte aktiekurserne og saette dem
i forhold til virksomhedernes indtjening, vil man opdage, at
aktier ser saerdeles billige ud.

= Tor man betragte dansk realkredit vil man opdage, at
merrenten i forhold statsobligationer er historisk hgj.

Selvom der er marke skyer over finansmarkederne, mener vi
selvsagt ikke, at "horrorscenariet” vil udspille sig. Derfor har
vi mange aktier i Formueplejeselskabernes portefaljer, lige-
som vi mener, der er saerdeles god veerdi i obligationsmarke-
det fremadrettet. Vi vil ngje tage stilling til valutafinansie-
ringen, som ved indgangen af kvartalet hovedsageligt bestar
af CHF. P3 de fglgende sider kan De fa vores vurdering
af markederne uddybet.
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*) Safe VSO har endnu ikke eksisteret et ar

Kilde: Formuepleje og Bloomberg
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Budgetforventninger pr. april 2008

Pro anno afkast
Aktier 12%
Obligationer 5%

Valuta: kursbevaegelser

%
og 3nerenter (=omk.) 5%

Strategi:
Aktier Maksimal udnyttelse af risikorammer
Obligationer Moderat varighed

Valutafinansieringen CHF primaer valuta med taktisk EUR-andel
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Sjoeldent staerkere

MARKEDER AKTIER

argumenter for aktiekgb

Aktier er lige nu saerdeles attraktive for den langsigtede investor, og specielt
indenfor Tele, Medicinal, Energi og Finans er der lige nu mange aktier, hvor

prisfastsaettelsen skriger til himlen.

AF ANDERS LUND LARSEN, ANALYTIKER, FORMUEPLEJE A/S

Med en juni maned, der ikke er set vaerre siden
1930 for det amerikanske Dow Jones indeks,
endte ogsd 2. kvartal i 2008 med negativt
aktieafkast. For europaeiske aktier blev farste
halvar det vaerste siden 1987, og kigger vi pa
udsigterne for makrogkonomien, kan det for den
udenforstaende givetvis vaere svaert at finde op-
timismen frem. De gkonomiske nggletal tegner
et stadig tydeligere billede af en amerikansk
gkonomi, som er ved at ga i std. Forbrugerne,
som tegner sig for ca. 2/3 af BNP, presses hardt
af stigende fodevare- og energipriser, stram-
mere kreditgivning, faldende aktiemarkeder, fal-
dende friveerdi osv. VVender vi blikket mod Europa,
star det ikke helt sa slemt til, men ogsa her er
der tegn p3 veekstafbgjning.

Aktiestrateger star lige nu i ka for at anbefale
folk at saelge deres aktier, og for mange kan det
maske vaere svaert at forstd, hvorfor man netop
ikke skal saelge. Men faktisk er det mange ar
siden, at der har veeret sa steerke argumenter for
at kegbe aktier, som nu.

Recession ligger allerede i aktiekurserne

Den aktuelle afbgjning pa makrogkonomisk plan
vil uden tvivl ogsa smitte af pa virksomhedernes
indtjening, hvilket isoleret set taler for lavere
kurser. Men inden denne konklusion drages, er
vi ngdt til at forholde os til den anden parameter
i regnestykket, nemlig forventningerne. Lige
savel som en aktie med en hgj fremtidig indtje-
ningsvaekst ikke ngdvendigvis er en god investe-
ring, hvis vaeksten allerede er forventet og
afspejlet i kursen, er den aktuelle veekstafbgj-
ning ikke i sig selv negativt for aktiemarkedet,
da det allerede er afspejlet i kurserne. Kun hvis
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det bliver veerre end de allerede meget dystre
forventninger, kan man rationelt tale om, at
aktiekurserne skal leengere ned. Europaeiske
aktier handler pa de laveste P/E-niveaueri 17 ar
svarende til 30% rabat til det historiske gen-
nemsnit. S3 selv med markant lavere indtjening
end de nuveerende estimater er det sveert at
argumentere for, at aktier ikke er attraktivt pris-
fastsat. Vender vi tingene pa hovedet og regner
p3a, hvilken indtjeningsvaekst, der implicit ligger
i de nuvaerende aktiekurser, finder vi frem til, at
europaeiske aktier er priset til indtjeningsfald
pa mere end 2% hvert ar i de kommende 5 ar.
Materialiserer dette dommedagsscenario sig
ikke, er aktier for billigt prisfastsat.

Historisk hgj risikopraemie

Utallige videnskabelige undersggelser har doku-
menteret, at investors kreevede afkast for at
patage sig risiko ikke er konstant, men derimod
varierer over tid med et ganske forudsigeligt
manster. | perioder, hvor det gar godt med
gkonomien, kraever man kun en lille risiko-
preemie for at holde aktier, mens man i usikre
nedgangsperioder kreever en hgj praemie. Inve-
sterer man, nadr risikopraemien er hgj, er det
langsigtede afkast markant hgjere end normalt
— til trods for, at den faktiske risiko ogsa er
hajere. Der er intet odigst i dette. Man far en hgj
betaling for at patage sig risikoen, fordi andre
ikke tar, og nar tingene igen vender, falder inve-
storernes kreevede betaling for at patage sig
risiko, og folk vender tilbage til markedet med
stigende kurser til fglge. Risikopreemien er lige
nu teet pa rekordniveau og signalerer dermed
hgje fremtidige afkast.



Pengene bliver pa sidelinjen...

Ovenstdende konklusion understgttes af de gvrige klassiske
variable, som historisk har vist sig at signalere hgje fremti-
dige afkast sasom dividend yielden (udbytte i % af kursen) og
kurs/indre veerdi, der begge er pa de mest attraktive niveauer
i 13 ar. De professionelles risikoappetit er tilmed pa rekord-
lavt niveau, og de har i forleengelse heraf @get kontant-
andelen. Ogsa et empirisk veldokumenteret signal om hgje
fremtidige afkast.

Det lille men...

Aktier er billige lige nu, men det er i sig selv ingen garanti for,
at de ikke kan blive billigere. Fra tid til anden tager frygten,
og dermed irrationaliteten, over pa aktiemarkedet og der-
med tilsidesaettes de fundamentale forhold. Aktiemarkedet
vender dog altid tilbage til rationaliteten, men udfordringen
er naturligvis, hvor leenge det varer. Ligesom ingen kunne
"time"”, hvornar man skulle hoppe af IT-bglgens irrationalitet,
kan man heller ikke "time”, hvornar den nuveerende lave
vaerdiansaettelse materialiserer sig i stigende kurser. Ingen
af delene betyder dog, at man skal ga vaek fra fundamental
veerdiansaettelse.

DIVIDEND YIELD (UDBYTTE | % AF KURSEN)
0OG KURS/INDRE V/AERDI

pa de mest attraktive niveauer i mere end 13 ar
for amerikanske aktier (S&P 500).

M Kurs/indre veerdi Dividend Yield (udbytte i % af aktiekurs)

Udbytte
3.0% Aktier billige

2,5%
2,0%
1.5%

1,0% Aktier dyre

Kurs/indre vaerdi
55

5.0 Aktier dyre
4,5
4,0
3.5
3.0

2,5

Aktier billige
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Kilde: Bloomberg
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MARKEDER OBLIGATIONER

Obligationer pa sommerudsalg

T~

< hm

Finanskrisen far udlandet til at flygte fra bundsolide danske
realkreditobligationer, som nu giver et betragteligt merafkast

i forhold til statsobligationer.

AF ERIK BECH, KAPITALFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Andet kvartal har vaeret noget af en udfordring
for danske obligationsinvestorer. Renterne er
steget naermest med raketfart, hvilket har med-
fort store kursfald. Det har ogsa ramt Formue-
plejeselskabernes beholdning af realkreditobli-
gationer. Vi har afdaekket noget af renterisikoen
i futures pa tyske statsobligationer. Det har
bidraget positivt, men ikke nok til at opveje
tabet pa vores realkreditobligationer, da vi sam-
let set har haft en positiv rentefalsomhed i hele
perioden.

En tur i rutchebanen

| arets fgrste 6 maneder har udsvingene pa ren-
temarkederne vaeret helt ekstraordinzere. Figur
1 er en form for stemningsbarometer pa de korte
renter, som viser Den Europzeiske Centralbanks
(ECB) officielle rente og de finansielle markeders
forventning til ECBs rente om 1 ar. VVed arets be-
gyndelse herskede fred og ro, og der var bred
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enighed om, at ECB ikke ville sendre pa renten i
2008. Idyllen blev dog hurtigt aflgst af frygt for
recession og aktiefald, hvilket medfarte, at mar-
kederne medio februar indregnede rentenedszet-
telser fra ECB pa naesten 1,25%-point pa 1 ars
sigt. Investorerne vendte dog hurtigt rundt pa en
tallerken, da inflationsspggelset meldte sig pa
banen, og primo juni maned var der opbygget en
markedsforventning om, at ECB pd 1 ar sigt
hzever renten med ca. 1,0%-point. S3a i en 4
maneders periode fra februar til juni steg de
korte renter med naesten 2,25%-point, hvilket
er helt ekstraordinaert. Dette har ogsa medfart,
at forskellen mellem de korte og lange renter pt.
er begreenset. Vi overvejer lgbende at gge risi-
koen i de korte obligationer, da risikopraemien
for at veelge en laengere lgbetid pt. er begraen-
set. Vi vurderer, at stigningen i de korte renter
har veeret for kraftig, da vi ikke forventer en se-
rie af renteforhgjelser fra ECB.




STYRINGSRENTE OG MARKEDSFORVENTNING

ECBs styringsrente
M Markedsforventning
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Kilde: Bloomberg

Solformerkelse eller ej?

Mange investorer har fundet de marke briller frem og frygter
hgjere renter som fglge af stigende inflation. Vi har dog
svaert ved at se stigende inflation p3 lidt laengere sigt, da
vaeksten i mange vestlige gkonomier karer i et lavgear, som
vil deempe inflationspresset. Samtidig er markedsrenterne
steget markant, hvilket vil lzegge en deemper pa investe-
ringslysten. Derfor ser vi ikke stor sandsynlighed for yder-
ligere rentestigning og har sdledes gradvist gget rentefgl-
somheden.

"Keep it simple”

Hvilke mekanismer har vaeret gaeldende under kreditkrisen?
Svaret er i hgj grad en sggning mod sikkerhed og likviditet.
Investorerne har segt ly i sikre statspapirer, og isser tyske
statsobligationer har veeret betragtet som sikker havn. Det
betyder til gengeeld, investorerne har nedbragt deres ekspo-
nering i randlande som fx Danmark. Det har medfert, at ren-
tespeendet mellem Danmark og Tyskland er kommet ud pa
det hgjeste niveau i mere end 5 ar. Tendensen er den samme
for lande som Portugal, Italien, Graekenland, Irland og Spa-
nien. Samtidig har investorerne sggt mod simple obliga-
tioner med lav kompleksitet og derved lettere omszettelige
obligationer. Det har ogsd ramt konverterbare danske real-
kreditobligationer, der har en vis kompleksitet, da lantager
har mulighed for at indfri lanet til kurs 100.

200 ar uden konkurser

Det er ogsa bemaerkelsesveerdigt, at danske realkreditobli-
gationer har klaret sig darligere end tyske, franske og nogle
af de spanske realkreditobligationer i det seneste halvar. Det
skyldes i hgj grad tilbagesalg af danske realkreditobligationer
fra udenlandske investorer. Rent faktisk ejer udenlandske in-
vestorer nu kun 11,8% af danske realkreditobligationer mod
14,2% for et ar siden. Ejerandelen har i en lang periode gen-
nemsnitligt ligget p3 et niveau pa ca. 14%, sa der er tale om
en markant nedbringelse. Det danske realkreditsystem har
ellers hgstet stor anerkendelse i udlandet.
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MERRENTE PA DANSKE REALKREDITOBLIGATIONER

Merrente ift. statsobligationer
M Merrente ift. swap-renter
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Kilde: Nordea

Realkreditsystemet startede i 1797 og har saledes over 200
ar pa bagen. | hele perioden har der aldrig vaeret nogen
konkurs hos realkreditinstitutterne og derfor heller ingen tab
for investorerne. S3 systemet har vist sin bzeredygtighed.
Samtidig har de danske realkreditinstitutter en hgj likviditet
og er godt polstret mod en eventuel krise pa det danske
boligmarked. Beldningsprocenterne af ejendomsmarkedet
ligger generelt pd ca. 55%, sa der er plads til store prisfald.
Derfor virker det som en overreaktion, at danske realkredit-
obligationer er blevet sat i skammekrogen sammen med
andre obligationer med et kreditelement. Som vi ser det,
ma3 reaktionen i hgj grad skyldes investorernes sggen mod
sikre, likvide og simple produkter.

En hgj merrente pa realkreditobligationer

Figur 2 viser merrenten p3 de mest likvide danske realkredit-
obligationer i forhold til henholdsvis statsobligationer og
swap-renter. Sidstnaevnte er interbankrenter med forskellige
lgbetider, som bankerne bruger, sa der er tale om markeds-
renter, der indeholder et vist kreditelement. Den gverste linje
viser merrenten i forhold til statsobligationer, og det fremgar,
at spaendet er udvidet i det seneste halvar, og derfor har
danske realkreditobligationer tabt relativt mere end danske
statsobligationer. P3 tilsvarende vis er spaendet i forhold til
swap-renterne udvidet, sd ogsa i denne sammenligning har
danske realkreditobligationer tabt relativt mere. Det betyder
til gengaeld, at danske realkreditobligationer ser meget bil-
lige ud i gjeblikket. Malt pd merrenten skal vi tilbage til
2003 for at finde et tilsvarende niveau.

| vores verdensbillede er der stor vaerdi i danske realkreditob-
ligationer. Der er en hgj merrente i forhold til tilsvarende stats-
obligationer og der er tale om meget sikre papirer med hgj
rating og meget solide udstedere. Fremadrettet ser vi et stort
potentiale for vores beholdning af realkreditobligationer.
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MARKEDER VALUTA

Mellem lav rente og hgj valutarisiko

e )

At veelge valutafinansiering handler om at opna den lavest mulige
laneomkostning til en fornuftig risiko. Vi fastholder schweizerfrancen

som primaer finansieringsvaluta.

AF S@REN ASTRUP, INVESTERINGSCHEF, PARTNER, FORMUEPLEJE A/S

Schweizerfrancen blev svaekket i 2. kvartal og
star efter vores vurdering ikke foran en vaesent-
lig styrkelse. Vi fastholder derfor CHF som
kernen i Formueplejeselskabernes finansiering,
men holder et vagent gje med kursudsvingene.
Syretesten er om selskaberne — 0ogsa i et worst
case scenario - med den valgte valutafinansie-
ring, ikke overskrider risikorammerne i samspil
med de gvrige aktie- og obligationsinvesteringer.
Den test vil vi besta.

Og her er vi tilbage til kernen i den made, vi
styrer finansieringen af Formueplejeselskaberne.
Nar vi skal finde ud af i hvilke valutaer vi skal
finansiere os, er udgangspunktet altid, at vi vil na
frem til:

Den lavest mulige
risikoveegtede [dneomkostning.
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Undervejs er der naturligvis en lang raekke for-
hold, som skal vurderes for laneportefgljen og
de enkelte valutaer, herunder:

= Hvilke lanevalutaer?

= Den direkte laneudgift

= Forventet valutakursesendring
= Tidshorisonten

= Risikoen

Udgangspunktet i valget af potentielle l3nevalu-
taer er en lav direkte ldnerente, dvs. vi vil skele
til centralbankrenter i forskellige lande. Sam-
menholdes dette med risikoen — som i figur 1
males ved arlige kursudsving - fremgar det gan-
ske klart, hvorfor Formueplejeselskaberne aldrig
vil vaere 100% finansieret i japanske yen (JPY)
selvom renten er szerdeles lav. Risikoen ved en
100% JPY-finansiering er ganske enkelt for stor.



Forventningens glaede...

Valget af ldnevalutaer og sammensaetningen af laneporte-
faljen er naturligvis ogsa pavirket af forventningen til, hvordan
valutaerne vil bevaege sig den kommende tid. Her vejer fun-
damentale forhold tungt, nar vi skal vurdere den forventede
retning pa valutamarkederne. Derfor vurderer vi bl.a.:

= Handelsvaegtede veerdier af valutaerne
= Kgbekraftspariteter

= @konomiske forhold

= Politik og politiske kriser

= G7-mgder etc.

= Centralbankudtalelser

Derudover skeler vi naturligvis ogsa til, hvad investerings-
bankernes strateger og analytikere mener. Valutamarke-
derne er om noget et marked, som er drevet af kortsigtede
stemninger og mere eller mindre synlige agendaer og flows.
Eksempelvis er den daglige globale valutaomszetning pa
over 1.600 mia. USD.

Der er lavet talrige forsgg pa at opfinde statistiske model-
ler til at forecaste udviklingen i et lands valutakurs. Nar sum-
men af anstrengelserne skal vurderes, er resultatet ganske
nedsldende. Se ogs3 citatet gverst pa siden af tidligere cen-
tralbankdirektar Alan Greenspan.

Een mod alle?
Dermed ikke sagt, at man ikke skal gare forsgget pa at iden-
tificere de faktorer, som sandsynligvis vil drive valutakur-
serne fremadrettet. Og her er vi tilbage til vores nuvaerende
tilgang i vurderingen af CHF som finansieringsvaluta. CHF
har vaeret og er stadig drevet at investorernes risikoaversion
pa aktie- og obligationsmarkedet. Og den er ganske hgj. Det
vil den ikke vedblive med i en uendelighed - og en normalise-
ring af risikoaversionen taler derfor ikke for en styrket CHF.

Fundamentalt er der heller ikke meget der taler for en
styrket CHF hen over sommeren. Dette underbygges af den
seneste rentebeslutning i den schweiziske centralbank (SNB)
i midten af juni, hvor SNB valgte at holde sit "target” for
3-maneders LIBOR-satsen uforandret ps 2,25-3,25%. SNB
kaemper med den samme gkonomiske virkelighed som ECB
og FED, hvor de hgje olie- og ravarepriser far inflationsfor-
ventningerne til at tikke ubehageligt opad, alt imens risikoen
for at veeksten bgjer yderligere af, bestemt er tilstede.

Til forskel for de store regioner, Europa og USA, er Schweiz
en lille 3ben gkonomi, hvor over halvdelen af BNP skabes af
eksporten. | den nuvaerende situation, hvor der er usikkerhed
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"We at the Federal Reserve have spent an inordinate amount
of time trying to find models which would successfully project
exchange rates, not only ours, but everyone else’s. It is not the
most profitable investment we have made in research time.
Indeed, it is remarkable how difficult it is to forecast.”

Alan Greenspan (July 16, 2002).

om forbrugernes fremtidige kgbeevne - og vilje — i saerligt
USA og Europa, er det derfor ikke en markant styrket CHF,
schweizerne gnsker sig. Derudover udggr finanssektoren en
forholdsmaessig stor del af gkonomien, og de nuvzerende
problemer hos bl.a. giganterne UBS og Credit Suisse leegger
i sig selv en deemper pa schweizisk BNP.

Derfor er vi ved indgangen til 2. halvar ganske trygge ved
at fastholde CHF som den primaere finansieringsvaluta, sa vi
kan opna den lavest mulige risikoveegtede laneomkostning.
Ogsa uden at den samlede risiko i samspil med aktie- og
obligationsinvesteringerne bliver for stor.

LAVRENTEVALUTAER 2008 - RENTER OG RISIKO
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NOTE:
Omvendt hgjreskala. Udvidet renteforskel taler for en svagere CHF/DKK.
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Kunsten stiger

— men ikke sa meget som aktierne

Investering i kunst kan vaere et udmaerket supplement
til aktier. Men lad hjertet rade - kunsten kan alligevel
ikke folge med aktierne.

AF RENE JUUL, FORMUERADGIVER, FORMUEPLEJE A/S

Kunst er speendende. Kunsten indtager en privilegeret status
som en disciplin, der har mulighed for at anskueliggare det
uudsigelige, afdaekke tilvaerelsens tragiske og komiske aspek-
ter, dets grundvilkdr, dets azestetiske dimension osv. Men

gemmer der sig bag kunsten ogsa et gkonomisk aspekt, som 76,632,000
erhververen ogsa kan drage fordel af ud over gleeden ved at 51,894,000
eje vaerket? Gennem de senere ar har man, ud fra hvad der 118,575,000

star i aviserne, kunnet fa det indtryk, at kunst ogsa i gkono-
misk sammenhaeng rummer en god investering.

Hvis et budskab om, at kunst ogsa er gkonomisk attraktivt
som investeringsalternativ, ma en sadan konklusion ikke
veere draget pd ligevaegtsforstyrrende enkeltobservationer.
Men verden er nu engang sddan indrettet, at det ofte er de
ekstreme tilfaelde, der levnes starst opmaerksomhed. | 2004
led hammerslagsprisen hos Sotheby's pa et svimlende belgb
pd 104 mio. US-dollars for vaerket "Garcon 3 la pipe”. Saal-
geren havde i 1950 erhvervet sin Picasso for 30.000 dollars,
hvilket svarer til en arlig forrentning p3 16,2%. Et paent
afkast naturligvis, men ikke noget voldsomt imponerende.

En anden Picasso, "Le Reve”, gik i 2006 for 139 mio. dol-
lars hos Christie's. Kunstvaerket, der i 1997 blev handlet for
48,4 mio. dollars, var dermed steget 12,4% om aret. Begge
disse afkastberegninger har ikke taget hgjde for auktionssa-
laer og forsikringsomkostninger. Sidstnaevnte viste sig i gvrigt
at vaere givet godt ud for saelgeren, Las Vegas-mogulen
Steve Wynn.

Ved en efterfolgende fremvisning af det solgte maleri
til nogle venner var han sa uheldig at sla sin albue igennem
kanvassen, hvorefter handlen p3 de 139 mio. dollars matte
annulleres. Vaerket er endnu ikke solgt, og historien fortaeller
blot lidt om, at afkastet pa kunst er ligesa skrgbeligt som den
kanvas, det er malet pa - og at selv de store hammerslag ikke
har givet investorerne unormalt hgje afkast, nar man regner
efter.

Et argument for, at kunst er en god gkonomisk investering,
og som ofte kommer frem i aviserne er, at priserne pa kunst
er steget meget de senere ar. Dette faktum er lige sa rigtigt
og lige sa irrelevant som dogmet om, at kunstpriserne stiger
som folge af gget velstand i samfundet. | langt hgjere grad
er det vigtigere at gare sig klart, hvad der karakteriserer mar- "Garcon a la pipe” p& auktion hos Sotheby's
kedsforholdene for kunst.

10,099,800,000

FINAL BID
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Picassos "Le Réve"” fra 1932. Efter Steve
Wynns "albueuheld” i 2006 blev det 139

mio. dollar dyre maleri efter reparationen
vurderet til 85 mio. dollar.

Prisdannelse og konkurrencesituation

Under forhold, hvor ikke-gkonomiske vaerdier, affektionsvaerdi, aestetisk veerdi, kunstnerisk
vaerdi, spiller en vigtig rolle, bliver markedsadfaerden og rationaliteten svaert gennemskuelig.
Markedet for kunst er kendetegnet ved, at efterspgrgselsmassen er heterogen: Museer, spe-
kulanter, aestetikere, samlere, prestigekgbere, udleendinge, maecener m.fl. Den store forskel
investorerne imellem influerer derfor pa priserne pa en vanskeligt forudsigelig made. Som
investor kender man ikke konkurrenternes dagsorden, og da mange bud indlgber pr. telefon,
ved man ofte ikke hvem man konkurrerer imod, ndr man star i auktionslokalet.

P3 udbudssiden er forholdet et lidt andet. Udbuddet af kunst er pa det korte sigte uelastisk,
mens det pa det laengere sigte afhaenger af den farte kulturpolitik, Kulturveerdiudvalgets stra-
tegi, kunstnerstatten, skatten pa omradet, produktionsomkostninger osv. — kort sagt faktorer,
som ogsa er vanskeligt forudsigelige.

Da handlen med kunst oftest foregar pa auktioner, sker prisdannelsen pd en anden made
end den gor pa aktiemarkedet. Handelsprisen pa en aktie er udtryk for, hvad gennemsnittet af
markedsaktgrerne vil betale for den. Handelsprisen p3 et kunstvaerk er udtryk for hvad én
person er villig til at betale for den. Alle andre end kgberen mener, at kunstvaerket er mindre
veerd end hammerslagsprisen, for ellers havde de budt hgjere. Derfor er kgberen af et kunst-
vaerk samtidigt ham, der gkonomisk set har det laveste afkastkrav til sin investering. Figur 1
illustrer dette forhold.

HANDELSPRISEN PA B@RSMARKEDET OG AUKTIONSMARKEDET

Antal investorer

Berspris for aktier

\

Auktionspris for kunst

Vaerdi af aktiv (aktie/kunstvaerk)
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100 ars statistik: Aktier er bedst

Som antydet, er det meningslgst at vurdere kunstinve-
steringer p3d korte tidsperioder, blandt andet fordi tiderne
skifter, og smagen aendrer sig. | 1980’'erne var efterspargs-
len efter impressionistiske veerker stigende, mens interessen
i 1990'erne mest samlede sig om modernisme og nutids-
kunst, og det der var ini 1970'erne, kan vi i dag finde udbudt
pa landets hyggelige loppemarkeder. Det bedste og mest
anvendte kunstindeks, det s3dkaldte MeiMoses indeks, er
sammensat ud fra hammerslagspriser i toneangivende auk-
tionshuse siden ar 1875, og giver sdledes det bedst mulige
sammenligningsgrundlag for afkastudviklingen pa kunst-
markedet og de finansielle markeder.

Realafkast og risiko pa forskellige investeringer siden 1875

Afkast p.a. Risiko (std.afv.) Sharpe Ratio Korrelation

Kunstindeks 4,9% 42,8% 0.07 -
S&P 500 6.6% 8.7% 0,55 0,04
Dow Jones 7.4% 20,8% 0,27 0,03
Statsobl. 2,0% 8,0% 0.03 -0,15

Kilde: Mei/Moses 2002

Som det ses af tabellen har kunstinvesteringer siden 1875
givet et arligt afkast i niveauet 2/s — 3/a af afkastet pa aktier,
men risikoen har vaeret mere end dobbelt sd stor. Det sam-
lede afkast-risiko forhold udtrykt ved den sdkaldte Sharpe
Ratio bliver derfor markant darligere end aktieinvesteringen.
Det interessante er imidlertid ogsa, at prisudviklingen pa
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Van Gogh

kunst samvarierer meget darligt med aktie- og obligations-
investeringer, hvilket betyder, at man i risikomaesig sam-
menhzeng kan have gavn af at placere en mindre del af
formuen i aktivklassen kunst.

Problemet er s3 bare, at kunstinvesteringen jo ogsa skal
indeholde en spredning. Er man eksempelvis Guldalder-fan
og har man investeret i en Kgbke eller en Bendz, vil det ud
fra et risikoperspektiv vaere uklogt ogsa at investere i en Rar-
bye, da ogsa han var af Eckersbergs skole. Kynisk set vil det
snarere veere en fordel i stedet at investere i borgerlighedens
antipode, fx noget ekspressionistisk eller andet hard kost for
falsomme gjne, gemme raadslen af vejen (eller udleje den)
og farst finde den frem, nar gevinsten engang skal realiseres.
Ud fra "gyngerne og karrusellerne-tankegangen” har man
dermed nedbragt sin kunstrisiko, fordi guldaldermalerier
eftersparges i nogle artier, mens ekspressionismen er in i
andre perioder.

Dekomponering af kunstindekset viser tydeligt faren ved
at investere ensidigt i en bestemt genre eller periode. En in-
vestering pa 100 kr. i samtidskunst i 1976 ville i 2001 veere
vokset til 279, mens surrealistiske veerker kun ville have en
veerdi pd 164 kr.

Kunstindeksenes begraensninger

De forhandenvaerende kunstindeks lider igvrigt alle af en
reekke svagheder, der bl.a. tenderer til at overvurdere afka-
stet og undervurdere risikoen. For det fgrste tages der ikke
hgjde for transaktionsomkostninger (saleerer) og forsikrings-
problematikken. For det andet opnar en vaesentlig del af de
udbudte vaarker ikke auktionens mindstepris og indgar derfor
ikke i statistikken. For det tredje er indeksdataene ofte kun
udtryk for priserne pad det tertizere kunstmarked.! For det



Andy Warhol

fjerde udelukkes visse kunsttyper sa som fotografier og print
ofte fra indekset, og for det femte og mest alvorlige sa inde-
holder indexet en enorm "survivor bias"”. Survivor bias er ud-
tryk for det forhold, at indekset kun medtager veerker som
har performet, dvs. som er handlet pa en auktion. Skgns-
maessigt er 97% af al produceret kunst veerdilgs i skonomisk
sammenhaeng. Langt den overvejende del af den produce-
rede kunst videresaelges aldrig af fagrstegangskaber, men
kasseres, nar veerket ikke laengere tjener sit aestetiske eller
erkendemaessige formal. Betragtes den totale kunstproduk-
tion er afkastet nok i bedste fald omkring 0%, hvis ikke den
er samlet set er negativ.

Empirien efterlader os sdledes med det budskab, at kunst-
investering i hagjere grad tjener en risikospredningsstrategi
end en veerdiskabelsesstrategi. Et forsigtigt bud er derfor,
at maksimalt 3-5% af formuen begr investeres i kunst, men
grundlaeggende geelder at kunst bar anskaffes af ikke gkono-
miske arsager.

NOTER
1. Kunstmarkedet bestar af tre forskellige markeder, hvor prisdannelsen fungerer
forskelligt:
Primaere marked: Gallerier, uorganiserede handlere osv.
Sekundaere marked: Starre handlere
Tertizere marked: Velrenommerede auktionshuse

KILDER:

= Art as an Investment - Short and long-term comovements in major painting
markets, Empirical Economics, Vol. 28, Worthington/Higgs, 2003

= Art as an Investment and the Underperformance of Masterpieces, Mei/Moses,
2002

= Kunst als Asset Klasse, Krémer, 2006

» Kulturveerdiudvalget, div. Arsberetninger
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Dekomponering af afkast risiko pa forskellige investeringer
1976 - 2001

Gns. arligt afkast Risiko (std.afv.)

Samtidskunstnere 4.2% 10,5
Surrealister 2,0% 11,3
Franske impressionister 3.7% 13,7
Moderne europeeiske kunstnere 2,1% 11,3
kMU?.Igggerzeamenkanske 3.3% 12,8
20. arh. engelske kunstnere 2,6% 76
coropimiske kunstnere 2.5% 71
Old masters 2,8% 7.6
Verdensindeks for aktier 5.2% 5.8

Kilde: Worthington & Higgs, 2003

@vrige forhold, investor bgr overveje

far der investeres i kunst:

= Kunstmarkedet er uigennemsigtigt og illikvidt.

= Kunstobjekters karakter implicerer, at "loven om én
pris” ofte er suspenderet.

= Lov om sikring af kulturvaerdier i Danmark
(herunder §11) hindrer privates fri réderet over
visse kunstgenstande. Er der risiko for at Kultur-
veerdiudvalget nedleegger udfarselsforbud? | sa fald
begraenser dette efterspargslen og tilspiller visse
maeglere starre dominans.

= Udpraeget grad af sakaldt asymmetrisk information:
Mange liebhavere, fa kendere. (Det er langt lettere
at dumme sig ved kunstkab end ved aktiekab).

= CopyDan. Falder handlen ind under Ophavsretslo-
vens §38, og hvor meget pavirker det afkastet?

= Er der dominerende markedsdeltagere pa
kunstmarkedet?

= Skatte- og forsikringsmaessige spargsmal

= Er investering i kunst overhovedet rationel?

= fEgthedsproblematikken

= Handelsomkostninger
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En ny verdensorden

Statsejede fonde rykker magtbalancen

Statslige investeringsfondes indtog vil betyde et maerkbart skift i
den finansielle magtbalance. USA og Europa ma indtage en mere
ydmyg rolle til fordel for en raekke af de lande, der var gkonomisk

i knae for blot 10 ar siden.

AF JENS RYGAARD, KAPITALFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Det seneste ar har budt pd megen omtale af kre-
ditkrise, sub-prime lan og gkonomiske proble-
mer for en lang raekke af verdens stgrste banker.
| keglvandet pd dette kommer gget fokus pa
statslige investeringsfonde, de sakaldte "Sove-
reign Wealth Funds”, der i mange tilfaelde vel-
villigt er kommet de kriseramte banker til
undsaetning med store og vyderst tiltraengte
kapitalindsprajtninger.

De statslige investeringsfonde oplever i disse
ar en kraftig vaekst, hvilket for starstedelens
vedkommende kan henfares til de kraftigt sti-
gende rdvarepriser. Derudover har en raekke
asiatiske lande, herunder ikke mindst Kina,
oparbejdet betydelige valutareserver pa grund af
store handelsoverskud overfor specielt USA.
Den ggede dominans fra statslige investerings-
fonde kan fremover have betydelige implikatio-
ner for de finansielle markeder, og ligeledes give
anledning til panderynker i den vestlige verden.
Det kan i yderste konsekvens betyde gget
protektionisme.

Flere fonde pa verdenskortet

Statslige investeringsfonde er pad ingen mader
et nyt begreb, men deres antal og ikke mindst
starrelse er vokset eksplosivt i takt med kraftigt
stigende ravarepriser og store handelsoverskud.
Der kan i grove treek skelnes mellem traditio-
nelle valutareserver og egentlige investerings-
fonde. De statslige investeringsfonde er som
oftest et resultat af betydelige valutareserver i
de respektive lande. Fondene er traditionelt ble-
vet etableret i olierige lande i Mellemgsten, her-
under bl.a. Kuwait og Abu Dhabi, hvor det var
intentionen at modvirke effekterne af svingende
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oliepriser. Den fgrste fond blev etableret i
Kuwait i 1953, men siden er antallet af olieba-
serede fonde kommet op pa omkring 25 inklusiv
lande som Rusland, Australien, Iran, Botswana,
Brunei og Kasakhstan.

Derudover har en lang raekke asiatiske lande
i kelvandet p3 Asien-krisen i 1998 opbygget
betydelige valutareserver pa grund af store han-
delsoverskud over for specielt USA. Centralbank-
erne i spidsen for disse hastigt voksende valuta-
reserver har primaert fokus pa at fastholde en
effektiv valutakurspolitik, og sikre et krisebered-
skab for at imgdegd en gentagelse af Asien-
krisen. Afkast har med andre ord aldrig veeret
hgjt pa agendaen, hvorfor reserverne hidtil for-
trinsvis er blevet placeret i sikre amerikanske
statsobligationer. Valutareserverne har dog i
mange lande naet et niveau, der overstiger det
ngdvendige "kriseberedskab”. Derfor er det en
naerliggende antagelse, at en vaesentlig del af
den fremtidige kapitalindstremning vil kanalise-
res over i mere rendyrkede investeringsfonde,
og dermed gradvist sgge mod mere risikofyldte
investeringer.

Den nok bedst kendte statslige fond pa de
nordlige breddegrader er uden tvivl den norske
"Statens pensjonsfond” (tidligere "Petroleums-
fondet”), der aktuelt rummer vaerdier for om-
kring 2000 mia. norske kroner. Den norske olie-
fond er et godt eksempel pa en meget transparent
statslig investeringsfond, hvor formalsparagraf-
ferne og de overordnede investeringsbeslutnin-
ger er lagt til offentligt skue. S3dan er det dog
langt fra i mange af de andre statslige investe-
ringsfonde, hvilket giver anledning til pande-
rynker i mange vestlige lande.

>>
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Stigende indflydelse pa

de finansielle markeder

De statslige investeringsfonde tager
som sagt kraftigt til i antal og starrelse
i disse ar. Det anslds, at egentlige
investeringsfonde aktuelt rummer vaer-
dier for godt 2.500 mia. US-dollars,
(USD) hvortil kommer valutareserver,
der aktuelt andrager godt 5.000 mia.
USD. Det estimeres fra flere sider, at
de statslige fonde frem mod 2015
gges til astronomiske 10-12.000 mia.
USD svarende til en arlig veekst pa ca.
20%. Dette er naturligvis meget usikre
skgn, der vil veere kraftigt pavirket
af veeksten i verdensgkonomien samt
udviklingen i ravarepriser. Olieprisen er
saledes alene i indevaerende ar steget
med 35-40% og spas allerede nu, at
kunne na op imod 200 USD pr. tende
inden for en overskuelig fremtid. | det
lys synes prognosen absolut inden for
reekkevidde.

En rapport fra McKinsey & Company*
har for nylig peget p3a et igangvaerende
strukturskifte pa det internationale
finansmarked, specielt pa grund af sti-
gende indflydelse fra asiatiske central-
banker, arabiske olieformuer samt i
mindre malestok hedge- og private
equity fonde. McKinsey anslar, at disse
aktgrer ultimo 2006 repreesenterede
en samlet formue pa 8.500 mia. USD
eller 5% af de samlede finansielle
aktiver globalt.

Den kraftige kapitalindsprgjtning pa
det finansielle marked har selvsagt
gget efterspargslen pd alle aktivtyper,
herunder obligationer, aktier og ikke
mindst ejendomme. McKinsey anslar i
den forbindelse, at renteniveauet pa
lange amerikanske obligationer i dag er
0,75% lavere alene pa grund af kab fra
asiatiske centralbanker og mellemgst-
lige olieformuer.

@get risikovillighed

En tilsvarende analyse fra Morgan Stan-
ley?> estimerer, at valutareserver og
statslige investeringsfonde over de
kommende 10-15 &r vil komme til at
udggre godt 13% af verdens bgrsno-
terede aktiver (aktier og obligationer),
hvoraf de egentlige investeringsfonde
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vil tegne sig for sterstedelen. Morgan
Stanley forventer, at den hurtigere

kapitalindstremning til investerings-
fondene frem for traditionelle valutare-
server sammenholdt med en forholds-
vis hgj risikovillighed blandt denne type
investorer, over tid vil @ndre den rela-
tive prisfastsaettelse af flere aktiv-
typer, herunder ikke mindst aktier og
obligationer.

Morgan Stanley konkluderer pa den
baggrund, at der over en kortere ar-
reekke vil komme en gget efterspagrgsel
efter “risiko”, herunder blandt andet ak-
tier og kreditobligationer pa bekostning
af mere sikre fordringer som korte obli-
gationer. Det sendrede efterspargsels-
mgnster ventes alt andet lige at fa ren-
ten pd kortfristede obligationer til at
stige med 0,3-0,4% mens den "pree-
mie”, investorerne vil kraeve for at inve-
stere i aktier ventes at falde med
0,8-1,1%. Dette betyder frit oversat,
at investorerne over tid er villige til at
betale en hgjere pris pr. overskuds-
krone. Den "Statslige pensjonsfond” i
Norge er et godt eksempel p3, at risi-
kovilligheden gges i takt med den
ggede kapitalindstremning, idet man
her har truffet beslutning om fremover
at nedbringe obligationsandelen til
40% mod aktuelt 52% Det finansielle
marked vil pd den korte bane fortsat
veere tynget af efterveerne af kreditkri-
sen, frygten for hvorvidt en amerikansk
recession vil tvinge resten af verden i
knae samt de negative effekter af sti-
gende fgdevare- og ravarepriser. Vi ser
dog, alt andet lige, en stor sandsynlig-
hed for, at fondenes ggede tilstedevae-
relse over de kommende 5-10 &r vil bi-
drage til at understatte aktiemarkedet,
hvilket alt i alt statter vores fortsat for-
trgstningsfulde syn pa aktiemarkedet.
Der vil dog veere perioder, hvor effek-
ten kan vaere vanskelig at aflaese pa
grund af turbulens p3 markedet.

Panderynker i den vestlige verden
De statslige fondes indtog pa verdens-
scenen kan udover de direkte malbare
konsekvenser ligeledes pavirke det
finansielle marked pa mere indirekte
vis. Det seneste 3ars finanskrise har
sdledes betydet, at mange finansielle
virksomheder har set sig ngdsaget til
at udvide aktiekapitalen ganske be-
tragteligt. Kapitalen er i langt de fleste
tilfaelde tilvejebragt via statslige inve-
steringsfonde fra Asien og Mellem-
gsten. De ngdlidende banker og forsik-
ringsselskaber tager sdledes velvilligt
imod pengene her og nu, idet alterna-
tivet meget vel kunne havde vaeret
uoverskueligt kaos. Frygten er dog, at
temmermaendene kan vise sig pa sigt.
Det er dog langt fra en selvfalge,
at man i vesten stiltiende accepterer
opkgb fra Asien, Rusland og Mellem-
gsten. Da det delvist statsejede kine-
siske olieselskab CNOOC Ltd. i 2005
ville kgbe det amerikanske olieselskab
Unocal, blev der nedlagt veto i den
amerikanske kongres, da man mente,
det ville true den "nationale sikkerhed".
Unocal blev efterfglgende solgt til
amerikanske Chevron, hvis bud endda
3 godt 11% lavere end det kinesiske
bud. Ligeledes forholdt det sig i 2006
da DP World ville kegbe havne-
aktiviteterne fra P&0O Nedloyd. Dette
inkluderede bl.a. 6 havne i USA, hvil-
ket beted, at der endnu engang blev
nedlagt veto i den amerikanske kon-
gres under hensyntagen til terrortrus-
len efter 11. september (2 af flykap-
rerne kom fra Forenede Arabiske
Emirater hvor Dubai indgar). DP World
ma3tte som et led i handlens gennem-
fogrelse acceptere at frasaelge de 6
amerikanske havne til det amerikanske
forsikringsselskab AlG. P3 de hjemlige
breddegrader har Dubai inden for det
seneste ar kebt kontrollen over den
pan-nordiske OMX-bars, hvilket endda



var i skarp konkurrence med Qatar. Der
har i mange lande rejst sig en debat
om, hvilke industrier man kan lade
komme p3 “fremmede” haender. Syns-
punkterne spaander vidt fra Storbritan-
nien pd den ene side, hvor man prak-
tisk talt ikke har nogle hellige keer,
til Frankrig p@ den anden side, hvor
snart sagt alle industrier synes at have
national interesse. Tyskland er aktuelt i
feerd med at etablere et organ efter
amerikansk forbillede, der far ret til at
forhindre opkeb pa mere end 25% af et
tysk selskab, hvis det vurderes at ud-
gare en trussel mod den “nationale sik-
kerhed" eller den "offentlige orden”.

Frygten er, at opkeb fra sadanne
fonde kan have andre motiver end de
rent investeringsmaessige, herunder
bl.a. strategiske, politiske eller over-
farsel af teknologisk know how. Kina
gar i gjeblikket med overvejelser om at
kabe strategiske aktieposter i de star-
ste mineselskaber for herigennem at
opna starre forsyningssikkerhed, og for
ligeledes bedre at kunne kontrollere
prisen pa ravarerne. Kina har ligeledes
over de senere ar gget sin indflydelse i
Afrika, der er rigt pa rastoffer og har
behov for risikovillig kapital.

Kapital fra Mellemgsten

og Asien bekymrer

En lang raekke af verdens starste ban-
ker og forsikringsselskaber har over det
seneste ar matte sgge det finansielle
marked om tilfarsel af yderligere kapi-
tal. Langt hovedparten af den tilfarte
kapital er kommet fra mellemgstlige
og asiatiske landes investeringsfonde.
Singapore, der i mange ar har haft am-
bitioner om at bevare positionen som
et af Asien vigtigste finanscentre, har
veeret blandt de sterste bidragsydere
med indskud i bl.a. UBS, Citi-group og
Merrill Lynch. Der er flere politikere,
herunder den tidligere amerikanske

finansminister Laurence Summer, der
har udtrykt bekymring for, at fondenes
handsraekning pa et senere tidspunkt
vil blive fulgt op af en "opfordring” til
at gengeelde handsraekningen. F.eks. i
form af, at bankerne henlaegger en
stgrre del af deres aktiviteter i Singa-
pore, som derved kan bevare sin status
i kaplgbet mod bl.a. Hong Kong og
Shanghai.

Det vil selvsagt vaere skadeligt
for mindretalsaktionzererne safremt
sadanne investeringsfonde opkaber
dominerende aktieposter ud fra andre
motiver end de rent afkastmaessige.
Fondene vil i disse tilfaelde kunne
saxette deres praeg pad bestyrelsen og
derved gennemtrumfe beslutninger,
der ikke nedvendigvis tilgodeser min-
dretalsaktionaererne. Flere lande, her-
under Kina, er dog opmaerksomme pa,
at der skal treedes varsomt. Derfor
investeres ofte pad mere indirekte vis
via eksempelvis private equity- og
hedgefonde.

Skraekscenariet for aktiemarkedet

For aktiemarkedet er skraekscenariet,
at fondenes stigende tilstedevaerelse
farer til gget protektionisme. Protek-
tionisme har traditionelt veeret i form af
handelshindringer, der har vanskelig-
gjort varebevaegelser pa tveers af lan-
degraenser. Der er imidlertid en latent
risiko for en ny form for protektionisme
i form af hindringer mod kapitalens frie
bevaegelse p3d tvaers af landegraenser,
safremt flere lande i stil med bl.a. USA,
Frankrig og Tyskland vanskeliggar op-
kab af selskaber, der matte have "nati-
onal interesse”. Kina nyder i disse ar
godt af de udenlandske investeringer,
men det er neerliggende at forestille
sig, at lande som Kina, i takt med
den gkonomiske fremgang, vil gare
det stadig vanskeligere for udenland-
ske virksomheder at kgbe op i Kina,
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safremt man igen og igen stgder pa
forhindringer i vesten. Dette vil efter
vores vurdering vaere yderst skadeligt
for den finansielle globalisering og fare
tiL genopblussen af tidligere tiders
"handelskrige”, som er sggt bekeempet
i WTO regi gennem de senere ar.

Verden under forandring

USA har i mange ar svinget taktstok-
ken pa det finansielle marked, og dette
vil nok ikke aendres i den naermeste
fremtid. Der er dog meget, der tyder
pa, at de statslige investeringsfondes
indtog vil betyde et maerkbart skift i
den finansielle magtbalance, hvor USA
og Europa ma indtage en mere ydmyg
rolle til fordel for en reekke af de lande,
der var gkonomisk i knze for blot 10 ar
siden. De fulde konsekvenser er selv-
sagt vanskelige at forudse og beror pa
mange usikre skgn. Det er dog vigtigt
at holde sig for gje, hvilke konsekven-
ser skiftet kan have for prisfastsaet-
telsen af finansielle aktiver, og den
latente trussel mod den igangveerende
globalisering.

1) The McKinsey Quarterly: The world's new finan-
cial power brokers; December 2007

2) Morgan Stanley Research: Sovereign Wealth
Funds and Bond and Equity Prices; 31. maj
2007

SOVEREIGN WEALTH FUNDS
Statsejede fonde, der investerer
internationalt i aktier, obligatio-
ner, ejendomme mv. Fondene
varetager forvaltningen af de re-
spektive landes "opsparing”, og er
ofte tilknyttet landenes central-
banker pa lige fod med traditio-
nelle valutareserver. Fondene er
historisk etableret for at bidrage
til skonomisk stabilitet, men der
er i de senere ar kommet gget
fokus pa afkastmaksimering.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Resultater, der taler
sammenligning — ogsa far skat

Investeringsforeningerne offentliggar ikke leengere efter-skat afkast.

AF BRIAN LEANDER, DIREKT@R, PARTNER, FORMUEPLEJE A/S

For eller efter skat

Tidligere har vi veeret i stand til at foretage af-
kastsammenligninger efter skat, idet Investe-
ringsforeningsradet har offentliggjort efter-skat-
afkast. Det er desveerre ikke laengere muligt,
idet radet har afskaffet denne beregning for alle
aktieafdelinger. Derfor vil vores afkastsammen-
ligning ogsa andre karakter, idet vi fremover vil
bringe investeringsafdelingernes afkast far skat
og til ssmmenligning Formueplejeselskabernes
afkast efter selskabsskat. Det betyder med an-
dre ord, at investeringsafdelingerne har en fordel
i afkaststatistikken.

Vi har valgt ikke at foretage korrektioner i
Formueplejeselskabernes afkast, fordi det vil
blive et meget omfattende arbejde at korrigere
for de historiske selskabsskatter i de valgte tids-
perioder.
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Fokus pa de 5 ar

Alle vores investeringsprodukter i form af For-
mueplejeselskaberne har fastlagte afkastmal og
risikorammer, og disse kan bl.a. ses p3 faktasi-
derne bagerst i magasinet. Foruden at opnd de
opstillede afkastmal har Formuepleje som for-
mueforvalter det mal at levere attraktive afkast
pa 5-ars perioder. Vores mal er at vaere blandt
de bedste i branchen til at passe og pleje de for-
muer, som er betroet os. Ser vi pd den seneste
5-3rs periode og sammenligner Formueplejesel-
skabernes afkast med andre kendte omrader,
ses det af figur 1, at perioden har givet attrak-
tive afkast. Formueplejeselskaberne har skabt
betydeligt hgjere afkast end gennemsnittet
af de globale investeringsafdelinger, ligesom der
er skabt konkurrencedygtige afkast i sammen-
ligning med europaeiske, japanske og ameri-
kanske aktieinvesteringsafdelinger. | sammen-
ligning med aktieinvesteringer har de rene
obligationsafdelinger givet et lavt afkast.
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Opsparens investeringsfokus

Hvert 3r offentliggeres forskellige opgerelser over de inve- 5-ARS AFKAST F@R SKAT - MA] 2003 - MA] 2008
steringskategorier, hvori formuerne i Danmark er placeret.

Ved udgangen af 2007 var 70% af alle aktieplaceringer via 160%

. . . . . 140%

investeringsforeninger koncentreret omkring tre kategorier: 120%

Danske aktier, globale aktier og europaeiske aktier. Det er 100;

ikke udseedvanligt, at det er disse tre omrader, som dan- 80;

skerne har placeret mest i. Det har nemlig ogsa veeret geel- 60%

dende historisk — oven i kgbet med en stigende tendens, idet 40%

de tre kategorier i 3ar 2000 udgjorde 63% af samtlige aktie- 20%

investeringer. Ser vi pa afkastene over forskellige tidsperio- 0%

der - lige fra indeveerende ar og helt op til de seneste 10 ar g oz gor 2z gy =y

—f3r vi i 3 s 383”8 57 g8 &7z &
far vi et afkastbillede som p3 figur 2. T 8 § 2 B S o & S g 5

Nu kan det vaere svaert at aflaese afkastforskellene pa det 5 P g s

helt korte sigt, men bade malt pa 3 ar, 5 ar og 10 ar, har For- S = 7

mueplejeselskaberne givet et meget attraktivt og konkurren-

cedygtigt afkast. Over de seneste 12 maneder har afkastene '”"eSte”thsifeorre"'”ger '”f‘;erztnei;'gsf' eftzfrsr;‘l‘;ﬁg&:kat

vaeret som fglgende: Obligationer

1 ars afkast Ma’: 2007
- maj 2008 INVESTERINGSFORENINGER OG FORMUEPLEJE
Afkast over forskellige tidsperioder
Investeringsforeninger — danske aktier -13% >50%
Investeringsforeninger — globale aktier -14%
Investeringsforeninger — europaeiske aktier -15% 200% B Danmark
Formueplejeselskaber — gennemsnit -12% M Globale
150% M Europa .
M Formuepleje
Formueplejeselskaber - fordeling:
Optimum -4% 100%
Pareto -9%
Safe -14% 50%
Epikur -19%
0%
Penta -21%
Merkur -8%
. o -50%
LimiTTellus -10% Artildato 1%  3&  5&  7& 104
Den starste gruppe 5 ARS AFKAST F@R SKAT: MA] 2003 - MA] 2008
Den absolut starste aktiekategori er investeringsafdelinger Globale afdelinger og Formuepleje
° . o B Gns. Formuepleje
med fokus p3a gllobale aktlelr. Hele 42% af de sarr.llede 160% B Globale afdelinger
formuer er nemlig placeret i denne gruppe. Investerings- 140% . H Gns. globale afdelinger
universet i Formueplejeselskaberne er ikke afgraenset til en Epikur,
0, *
bestemt verdens- eller regionaldel, men derimod de globale 120% 1o ® e .
0, *
markeder. Derfor er en sammenligning oplagt pa dette seg- 100% 1 * " ¢ .
ment, se figur 3. 80% A ‘.
Fordelingen af de enkelte investeringsafdelingers afkast 60% ¢ Merkur ¢
ses pa figuren, mens den vandrette orange linie angiver gen- 20% 1 Poreoe voe T, ¢ JTee o
° *
nemsnittet af alle afdelinger. Formueplejeselskaberne har i o* *
. _— o , 20% .
samme periode haft et gennemsnitligt afkast pa 91,7% (vist
- o . : 0%
ved den vandrette bordeaux linie), og har séledes i perioden 0 5 10 15 >0 55 30 35
vist et konkurrencedygtigt afkast. Antal af aktieafdelinger

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Nyt fra Formuepleje

Finanskalender

Arsrapport 2007/2008
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,

Generalforsamlinger i oktober

Syv Formueplejeselskaber afholder i dagene 20.-23.
oktober ordinaere generalforsamlinger pa selskabernes
adresse i Bruuns Galleri i Arhus. Se datoer i finanskalen-
deren. Dagsorden og information om bestilling af

adgangskort bliver offentliggjort pa
formuepleje.dk/generalforsamlinger.

Formueplejedage efterar 2008

Efterarets Formueplejedage afholdes traditionen tro i Arhus
og Kegbenhavn og byder ud over en grundig orientering om
udviklingen pa finansmarkederne tillige pd middag og under-
holdning:

ARHUS K@BENHAVN
Musikhuset Det Ny Teater
6. og 8. oktober 2008 29. og 30. september 2008

25.09.2008
Penta, Merkur, LimiTTellus
Generalforsamling 2008
Optimum, Merkur, LimiTTellus 20.10.2008
Pareto, Penta 22.10.2008
Safe, Epikur 23.10.2008
Periodemeddelelse 1. kvartal 2008/2009
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,

04.11.2008
Penta, Merkur, LimiTTellus
Halvarsrapport 1. halvar 2008/2009
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,

26.02.2009
Penta, Merkur, LimiTTellus
Arsrapport 2008
Safe VSO 26.02.2009
Generalforsamling 2009
Safe VSO 11.03.2009
Periodemeddelelse 3. kvartal 2008/2009
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,

06.05.2009
Penta, Merkur, LimiTTellus
Arsrapport 2008/2009
Optimum, Pareto, Safe, Epikur,

. 24.09.2009

Penta, Merkur, LimiTTellus
Generalforsamling 2009
Optimum, Merkur, LimiTTellus 19.10.2009
Pareto, Penta 21.10.2009
Safe, Epikur 22.10.2009
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| Arhus underholder Kim Sjggren & The Little Mermaid
Orchestra, der bestar af 8 unge lovende kvindelige musikere,
hentet fra dels Det Jyske Musikkonservatoriets solistklasse,
Det kongelige Kapel, samt fra Radiosymfoniorkestret. Orke-
stret far ledsagelse af den norske operasangerinde Berit
Meland. Repertoiret spaender fra de store klassiske vaerker til
populaere hits, folkemusik, jazz og evergreens.

| Kegbenhavn underholder Bent Fabricius-Bjerre og sanger-
inden Sgs Fenger med orkester. Repertoiret byder pa naen-
somt nyfortolkede sange og kompositioner fra Bent Fabri-
cius-Bjerres skattekiste.

Indbydelser med program og tilmeldingsmulighed sendes
til alle navnenoterede aktionzerer ultimo august /primo
september. Laes mere pa formuepleje.dk/formueplejedag.

Kim Sjegren Bent Fabricius-Bjerre
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Formueplejeselskaberne pa tvaers

Sammenligning af de vigtigste karakteristika for de enkelte Formueplejeselskaber

Penta m LimiTTellus

Selskab Optimum

Afkastmal, 5 ar 25%
Risikoramme

Maksimalt kurstab, 3 ar" =%
Investeringsunivers

Investeringsstrategi
Portefgljesammensaetning
Investeringsrammer

Aktuelt: Obl./kontant 67%
Aktuelt: Aktier 33%
Kapitalfremskaf. i mia. kr.
Egenkapital 1.0
Lanekapital -
Samlet portefalje 1.0
Kapitalfremskaffelse i pct.
Egenkapital 100%
Lanekapital 0%
Samlet portefglje 100%
Gearing

Normal gearing? -
Aktuel gearing -
Omkostninger

Resultathonorar® 10%
Administrationsomk. 0.55%
Skat - velegnet til

Private Ja
Pension Ja
Selskaber Ja
Virksomhedsordning Nej
Bgrsinformation

Noteret, OMX Den

Nordiske Bars Kgbenhavn s
Borssegment SmallCap
Diverse oplysninger

Antal aktionaerer, ca. 1.000
Startar 2006

Pareto Safe Safe VSO
45% 60% 65%
-10% -15% -15%
Danske obligationer
Globale aktier
Tangentportefgljeteori
60-100% obligationer
0-40% aktier
73% 72% 77%
27% 28% 23%
11 3.4 0,4
1,5 7.0 11
2,6 10.4 1,5
42% 32% 25%
58% 68% 75%
100% 100% 100%
1,0-1,5 1,5-2,5 1,5-2,5
1.4 2,1 2.9
10% 10% 10%
0.48% 0,32% 0,15%
Ja Ja Nej
Ja Ja Ja
Ja Ja Nej
Nej Nej Ja
Ja Ja Nej
MidCap MidCap -
1.000 5.000 250
1999 1988 2007

Epikur
75%

-20%

73%
27%

3,5
10,2
13,7

25%
75%
100%

2,0-3,0
29

10%
0,28%

Ja
Ja
Ja
Nej

Ja

MidCap

4.000
1991

90%

-25%

71%
29%

57
20,8
26,5

21%
79%
100%

2,5-3,5
3.7

10%
0.25%

Ja

MidCap

6.000
1994

55% >FT World
-12,5% -15%
Danske obl. 100%
Globale aktier Globale
FP-aktier aktier

100% aktier
Optionssikring

Fund-of-funds

0-100% obl.
0-100% aktier

100% aktier

52% 2%
48% 98%
1,2 1,1
0.5 -
1,7 11
72% 100%
28% 0%
100% 100%
0,0-2,0 -
0.4 -
10% 10%
0.34% 0,56%

Ja Ja

Ja Ja

Ja Ja

Nej Nej

Ja Ja
MidCap MidCap
2.000 1.000
1998 2005

1) Opgjort med 90% sandsynlighed.

2) Lanekapital/egenkapital under normale markedsforhold. Gearingen kan variere iht. vedtaegtsbestemte rammer.

3) Resultathonorarer betales kun, nar selskabet har overskud. Eventuelle underskud skal altid ferst indhentes,

far der igen betales resukltathonorar.

4) Opgjort ud fra seneste offentliggjorte 3rsrapport som administrationsomkostninger/aktiver ultimo.

Se forklaring til tabellen pa formuepleje.dk/sammenligning. Alle tal er opdaterede 1. juli 2008.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Sadan bliver
De aktioneer

Overvejer De at blive aktionaer i Formueplejeselskaberne?
Vores formuerddgivere er behjzelpelige med at forklare og
uddybe Formueplejes investeringskoncept samt vejlede om
valg af et eller flere Formueplejeselskaber, som passer til
Deres risikoholdning. Vores radgivning er uforbindende for
Dem - og altid uden honorar.

Kontakt os for uddybende information
pa telefon 87 46 49 00 eller info@formuepleje.dk

)

Vest for Storebaelt

)
|

@st for Storebaelt

Hanne Kring
TIf: 87 46 49 17

Syss Sichelkow
TIf: 87 46 49 40

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008

Institutionelle investorer

Formuepleje yder en omfattende gkonomisk radgivning til
og sparring med almennyttige fonde, familiefonde og andre
institutionelle investorer. Vores formueradgivere og formue-
forvaltere udarbejder gerne uforbindende oplseg og frem-
laegger konkrete investeringsforslag eller en second opinion
overfor administrator og bestyrelse.

@konomiske radgivere

Formuepleje arbejder taet sammen med en lang raekke revi-
sorer, advokater, landbrugskonsulenter og andre gkono-
miske radgivere i forbindelse med virksomhedssalg, genera-
tionsskifte og almindelig formuepleje. Vi deltager gerne i
radgivningsmgder og udarbejder uforbindende oplaeg med
udgangspunkt i klientens gnsker og behov.

Sadan kgber De aktier

Formueplejeselskaberne er aktieselskaber noterede pa OMX
Den Nordiske Bgrs Kabenhavn og kan frit omsaettes. De kan
kebe aktier i Formueplejselskaberne gennem Deres bank
eller netbank, som alle andre bgrsnoterede aktier.

Ved kgb af aktier til en veerdi af minimum 500.000 kr.
kan De handle via Formuepleje A/S. Der beregnes ingen
kurtage, men alene et notagebyr pa pt. 350 kr. til Jyske
Bank A/S. Formuepleje A/S har sdledes ingen indtaegter
relateret til handlens gennemfgrelse, men yder denne
aktionaerservice ud fra gnsket om en nem, billig og effektiv
handelsafvikling for vores kunder. Kontakt os gerne for
naermere information pa tlf. 87 46 49 00 eller laes mere pa
formuepleje.dk.



Formue over
5 millioner

Vi tilbyder en omfattende skonomisk
radgivning og sparring med
udgangspunkt i en analyse af Deres
aktuelle gkonomiske situation

Kan De investere 5 millioner kroner eller mere?
Vi tilbyder en omfattende gkonomisk radgivning og sparring
med udgangspunkt i en analyse af Deres aktuelle gkono-
miske situation - herunder en second opinion pa Deres
nuvaerende investeringer. Analysen munder ud i konkrete
anvisninger pa en optimal formuesammensaetning i forhold
til Deres risikoholdning og skattemaessige forhold.

Stgrre formuer er ofte komplekse og kan besta af midler
placeret i savel ejendomme, selskaber, virksomhedsord-
ning, pension og i privat regi. De mange forskellige skatte-
miljger giver ofte mulighed for at sammenszette investe-
ringerne p3 p3 en made, der kan forbedre resultatet efter
skat veesentligt. Formueanalysen skaber overblik over Deres
nuvaerende balance, formue samt fordeling af aktiver og
passiver p3 overordnet niveau og i skattemiljger. De er na-
turligvis velkommen til at lade Deres revisor eller anden rad-
giver deltage ved et uforbindende radgivningsmgade.

Risikoprofil

Fastleeggelse af Deres risikoholdning og Deres accept af
kursudsving er et af de vigtigste elementer i vores radgiv-
ning. Risikorammen vil sammen med den valgte investe-
ringshorisont og Deres skatteforhold give mulighed for finde
den optimale formuesammensaetning. Deres nuvaerende
investeringers forventede afkast og risiko beregnes og sam-
menholdes med alternative investeringer. Afkast og risiko
vises ogsd i form af et udfaldsrum, hvor investeringens
forventede best case og worst case opgjort med 90% sand-
synlighed illustreres.

FAKTA 37

Anbefaling

P3 baggrund af formueanalysen kommer vi med vores anbe-
faling, som under hensyntagen til Deres risikoramme er
optimeret ud fra et gnske om det hgjeste risikojusterede
afkast efter skat. VVores anbefaling sammenlignes med den
nuveerende investering i et afkast/risikodiagram samt ud-
faldsrum med henholdsvis best og worst case.

Formuerapport

Udgar Deres investeringer i Formueplejeselskaberne mere
end 5 millioner kroner, tilbyder vi Dem uden beregning
en kvartalsrapport, Formuerapporten. Her har De en unik
mulighed for at se, hvordan Deres portefglje udvikler sig,
bade absolut og i forhold til markederne. Vi vil gerne sta til
ansvar for vores indsats og resultater, og derfor er formue-
rapporten central i de fleste radgivningssituationer.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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20 ars resultater

Formuepleje Safe har siden starten i 1988 skabt et samlet
afkast pa 1.196 procent, svarende til et gennemsnitligt

FORMUEPLEJE SAFE A/S OG FT WORLD AKTIEINDEKS

arligt afkast pd 14%. 1 million kroner investeret i 1988 er
saledes vokset til 13 mio. kr. i 2008.

180

160

140

120

100

80

60

40

20

Formuepleje Safe

FT World

20 ar
1078%
116%

Formuepleje Safe
FT World aktieindeks

15 ar
479%
78%

1998

10 ar
136%

2003

53r
65%
24%

2008

Samlet afkast i procent

Couor 1w | s | e | e | 20w | 15i | 20sr | Loveis | st

Formuepleje Optimum -7% - -
Formuepleje Pareto -17% 8% 24%
Formuepleje Safe -24% 16% 65%
Formuepleje Safe VSO - - -
Formuepleje Epikur -30% 15% 71%
Formuepleje Penta -34% 10% 68%
Formuepleje Merkur -17% 17% 47%
Formuepleje LimiTTellus -19% 19% -
Til sammenligning:

Globalt aktieindeks -24% -3% 24%
Dansk obligationsindeks 3% 1% 15%

= = = = 1% 2006
101% - - - 124% 1999
78% 136% 479% 1078% 1.196% 1988
- - - - -26% 2007
85% 134% 375% - 473% 1991
69% 115% = = 216% 1994
99% 119% = = 141% 1998
= = = = 26% 2005
-26% -4% 78% 116% 158% 1988
36% 55% 139% 326% 361% 1988

Alle afkast for Formueplejeselskaberne er opgjort efter selskabsskat og efter alle omkostninger.
Til ssmmenligning er anvendt FT Worlds globale aktieindeks samt JPMorgans danske statsobligationsindeks.
Alle tal er odaterede 1. juli 2008. Aktuelle kurser kan ses pa formuepleje.dk.
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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 falgende sider.
Alle resultater er opgjort efter selskabsskat og efter alle omkostninger.

INDRE VARDI
alle aktiver og passiver i selska-

er veerdien af

bet omregnet til en kurs pr. aktie.

Den indre veerdi opggres og
offentliggares hver dag via OMX

Den Nordiske Bars Kabenhavn.

B@RSKURSEN er gennemsnits-
kursen af alle handler pa opge-
relsesdatoen pd OMX Den Nor-
diske Bars Kabenhavn.

KURSUDVIKLINGEN viser sel-
skabets kursudvikling sammen-
holdt med enten JP Morgans
danske obligationsindeks (For-
muepleje Optimum) eller det
globale aktieindeks, FT World.
Endvidere vises udfaldsrummet
med kurver for det forventede
afkast, best case og worst case
scenarier opgjort pa baggrund af
historiske kursdata og med 90%
sandsynlighed. Endelig vises det
5-3rige afkastmal og den 3-arige
risikoramme udtrykt som kon-
krete kursveerdier. Det under-
streges, at afkastmal, best case
og worst case ikke er garantier
men alene ambitigse og rea-
listiske mal.

INVESTERINGER viser forde-
ling pa aktier og obligationer. De
bordeaux farver angiver aktiein-
vesteringer fordelt pd markeder
mens de orange farver viser for-
delingen af obligationer.

5 ARS AFKASTMAL er selskabets officielle afkastmal p& 5-ars peri-
oder, opgjort efter selskabsskat og alle omkostninger. Afkastmalene er
ikke og m3 ikke forveksles med garantier.

—

-

Indre vzerdi: 130,6
Borskurs: 130,11

Afkastmal: 60%
Nettoafkast over 5-drsperioder
efter skat og omkostninger

KURSUDVIKLING

Resultater 4 b Budget

= FT Wortd (DKK)

o
95 96 57 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

STATUS

EURHAN®: 11%  Egenkaptal: 31%

6%2019-41
%

%202038:
5% fb2s-38: .
i % CHF-4dn*: 58%

Risikoramme: -15%
Maks. formuetab over 3-arsperioder
med 90% sandsynlighed

AFKAST
Gennemsait rllende 53 afkast seneste 10 3

Afast 1%
120%

 Formuepleje Safe AIS  FT-World

5 &rs aflastmal

RISIKO

Rullence 3.4 afkast 1986-2008

De starste aktiepositioner

Selskabets

ieportefalje bestér of 122
selskaber. Her e listet de 10 starste.
9% af aktiebeh.
1 Alstom

Procgfitvis  Effekt pa indre

vaardi for skat

Effekt pa indre.
vaerd efter skat

fnstier - Europa 1% 051% 051%

1% 035% 035%
1% 0.05% 005%
1% 233% 175%
1% 183% 137%

Amerkanske dollar UZDIDKK 1% 035% 0.27%

2 Halibutton 35%
3 Vivendi 29%
4 Conocophillps 28%
27%
27%

7 American

rou; 2.4%
8 AP Mller Meersk 23%
9 Telenor ASA 23%
10 Teva Pharmaceut tical 23%

Fre
* Omiagri
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KAPITALFREMSKAFFELSEN viser egenkapitalens andel af balancen
samt ldnekapitalens fordeling pa valutaer. Omlaegning af valutaldn via

valutaterminsforrentninger er medtaget i opgerelsen.

RISIKORAMMEN er et mal for
selskabets maksimale formue-
tab p3d 3-ars perioder, malt med
90% sandsynlighed. Risikoram-
merne er ikke og m3a ikke for-
veksles med garantier.

AFKAST viser de gennemsnit-
lige 5-ars afkast. Afkastet er
sammenholdt med de gennem-
snitlige 5-ars afkast i FT World |
DKK.

RISIKO Viser rullende 3-ars af-
kast opgjort maned for maned.
Risiko er ssmmenholdt med sel-
skabets risikorammer, markeret
med den orange linje.

STORSTE AKTIEPOSITIONER
viser antallet af aktier i porte-
foljen samt de ti starste aktiein-
vesteringer med angivelse af den
procentvise andel.

FOLSOMHED

Tabellen viser effekten pa selska-
bets indre veerdi af en kursaen-
dring pd 1% pa udvalgte marke-
der. Tallene kan ikke blot leegges
sammen for at finde den samlede
folsomhed, da sandsynligheden
for, at fx europeeiske aktier be-
veeger sig 1% er meget starre
end at CHF bevaeger sig 1%.
Men tabellen giver et godt pejle-
maerke for hvilke faktorer, der af-
gar selskabets kursudvikling.

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Formuepleje Optimum A/S

Afkastmal: 25%
Nettoafkast over 5-ars perioder
efter skat og omkostninger

Indre vaerdi: 100,9
Barskurs: 102,0

KURSUDVIKLING

Resultater 4 » Budget
150

140

Best case

120

Afkastmal

OPTIMUM

\/\\JPM Danske obligationer
100

Worst case

Risikoramme: -5%
Maks. formuetab over 3-arsperioder
med 90% sandsynlighed

RISIKO

Formuepleje Optimum har startet sine
investeringer 1/2-06 og har i sagens
natur derfor en kort afkast- og risiko-
statistik. | selskabets levetid har Opti-
mum forrentet egenkapitalen med 0,9%.
Til sammenligning er obligationsindekset
steget 2,3% i samme periode.

Optimums portefglje er ssmmensat med
maksimum 35% i aktier og minimum
65% i obligationer. Det har historisk vist
sig ikke at udgere en stgrre tabsrisiko
pd lang sigt end en investering i 100%
obligationer.

Udover det absolutte afkastmal pd 25%
efter omkostninger og selskabsskat over
5 ar, er det derfor naturligt at sammen-
ligne afkastet i Optimum med det danske

90

2006 2007 2008 2009 2010

STATUS

Kontanter: 2%

4% 2028-38: Materialer: 1%
Asien: 1%

Europa: 20%

9%

4% Flex: 2%\

Telecom: 8%

Energi: 14%

Stabilt
Geografisk forgr;g:
fordeling E— Branchefordeling
kr. 971 mio. USA:
11%
~
Flexgaranti:

5%
6% 2019-41:
3%

/

5% 2028-38:

Cyklisk forbrug:
47% A g

16%

2011 obligationsindeks.

] Finans: 12%

Teknologi:
10%

De starste aktiepositioner
Medicinal
11%

Selskabets aktieportefalje bestar af 59

selskaber. Her er listet de 10 starste.

Industri: 19%

% af aktiebeh.

1 Volkswagen 6,4%
2 Alstom 5.1%

Falsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefgljesammensaetning
3 Petroleo Brasileiros 3.3%
Procentvis Effekt pa indre Effekt pa indre 4 A.P. Mgller Maersk 3.1%
kursaendring veerdi far skat vaerdi efter skat 5 ABB 3,0%
Aktier - Europa 1% 0,20% 0,20% 6 Ahold 2,8%
Aktier - USA 1% 0,11% 0.11% 7 Danske Bank 2,6%
Aktier - gvrige 1% 0,02% 0,02% 8 IBM 2,5%
Realkreditobligationer 1% 0,65% 0,49% 9 France Telecom 2.3%
Amerikanske dollar USD/DKK 1% 0,11% 0.09% 10 Vivendi Universal 2.3%

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.



Formuepleje Pareto A/S

Indre vaerdi: 224,3
Barskurs: 220,5

KURSUDVIKLING

400
350
300
250
200

150

100 vm/\/\/ )

50

Afkastmal: 45%
Nettoafkast over 5-ars perioder
efter skat og omkostninger

Resultater 4 » Budget

Best case

320

Afkastmal

Pareto

198

Worst case

FT World (DDK)

99 00 01 02

STATUS
Kontanter: 3%
Asien: 2%
6% 2038-41:
16%
Investeringer
kr. 2.623 mio.
5% 2025-41:
43%

Europa:

03 04 05 06 07 08 09 10 11

EUR-ldn*: 10%

Egenkapital:
40%

Kapitalfremskaffelse
kr. 2.623 mio.

Flexgaranti:
5%

4% 2020-38:
6%

CHF-13n*: 50%

Falsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefaljesammensaetning

Aktier - Europa

Aktier - USA

Aktier - gvrige
Realkreditobligationer
Schweizerfranc CHF/DKK
Amerikanske dollar USD/DKK

kursaendring

Procentvis Effekt pa Indre

vaerdi far skat

Effekt pa indre
vaerdi efter skat

1% 0.45% 0,45%
1% 0,18% 0,18%
1% 0,05% 0,05%
1% 1,80% 1,35%
1% -1,20% -0,90%
1% 0,18% 0,13%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
* Omleegning af valutaldn via valutaterminsforrentninger er medtaget i opgarelsen.
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Risikoramme: -10%
Maks. formuetab over 3-3rsperioder
med 90% sandsynlighed

AFKAST
Gennemsnitligt rullende 5-3rs afkast siden 1. juli 1999

Afkast i % FT-World
120%

M Formuepleje Pareto A/S

100%
80%

60%
5 3rs afkastmal

40%

20%

0% 1

FT-World -1%

-20%

RISIKO
Rullende 3-3rs afkast 1999-2008

02 03 04 05 06 07 08

Afkast i %
120%

100%

80%

60%

40%

N
0%

-20%

De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefglje bestar af 63

selskaber. Her er listet de 10 starste.

% af aktiebeh.

1 Alstom 57%
2 \Volkswagen 57%
3 Acergy 3.,4%
4 Electricite De France 3,0%
5 KPN 2.9%
6 Siemens 2.9%
7 ABB 2,8%
8 A.P. Mgller Maarsk 2.8%
9 Danske Bank 2.3%
10 France Telecom 2.2%
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Formuepleje Safe A/S

Indre vaerdi: 130,6 Afkastmal: 60%
Barskurs: 130,1 Nettoafkast over 5-arsperioder
efter skat og omkostninger

KURSUDVIKLING

Resultater €4 » Budget
250

225
Best case
200
175
150
125
100 109
75

50

25

Afkastmal

Worst case

FT World (DKK)

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

STATUS

4% Flex: 1%
Asien: 2‘?5 169 EUR-18n*: 11%  Egenkapital: 31%
uropa: 16%

USA:
11%

Investeringer Kapitalfremskaffelse

kr. 10.480 mio. e kr. 10.480 mio.
garanti:
3%
~
6% 2019-41:
4%
4% 2020-38:
o 38
e 4% CHF-18n*: 58%

Falsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefaljesammensaetning

Procentvis Effekt pa indre Effekt pa indre

kursaendring veerdi far skat  veerdi efter skat
Aktier - Europa 1% 0,51% 0,51%
Aktier - USA 1% 0,35% 0.35%
Aktier - gvrige 1% 0.05% 0,05%
Realkreditobligationer 1% 2,33% 1,75%
Schweizerfranc CHF/DKK 1% -1,83% -1,37%
Amerikanske dollar USD/DKK 1% 0.35% 0.27%

207

Risik

oramme: -15%

Maks. formuetab over 3-arsperioder
med 90% sandsynlighed

AFKAST

Gennemsnitligt rullende 5-3rs afkast seneste 10 ar

Afkast
140%

120%

100%

80%

60% 1

40%

20%

0%

i% M Formuepleje Safe A/S M FT-World

5 dars afkastmal

RISIKO
Rullende 3-3rs afkast 1996-2008

Afkast
140%

120%
100%
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0%

-20%

i %

00 01 02 O3

04 05 06 07 08

De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefalje bestar af 122

selskaber. Her er listet de 10 starste.

O 00 N O Ul A W N ~

=
o

Alstom

Halliburton

Vivendi
Conocophillips
Novartis

Wal-Mart Stores
American Intl. Group
A.P. Mgller Maarsk
Telenor ASA

Teva Pharmaceutical

% af aktiebeh.
3.5%
3.5%
2,9%
2,8%
2,7%
2,7%
2,4%
2.3%
2,3%
2.3%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
* Omleegning af valutalan via valutaterminsforrentninger er medtaget i opgarelsen.
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Formuepleje Safe VSO A/S

Afkastmal: 65%
Nettoafkast over 5-arsperioder
efter skat og omkostninger

Indre vaerdi: 73,6

KURSUDVIKLING

Resultater €4 » Budget
180

170

Best case
160

150

140

Afkastmal

130
120
110
100

90 Worst case

80 85

FT World (DKK)
-5 Safe VSO
April 08 April 09 April 10 April 11 April 12 April 13
STATUS
Kontanter: 8% EUR-13n*: 14%
4% Flex: 7% \ Asien: 1% Europa:
Egenkapital:
28%
Investeringer Flext-l' Kapitalfremskaffelse
kr. 1.326 mio. garanti: kr. 1.326 mio.
—3%
7 6% 2038-41:
5% 2035-38: | 14%
30%

4% 2028-38:
13%

CHF-1an*: 58%

Falsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefaljesammensaetning

Procentvis
kursaendring

Effekt pa indre Effekt pa indre
vaerdi for skat vaerdi efter skat

Aktier - Europa 1% 0,52% 0,52%
Aktier - USA 1% 0.34% 0,34%
Aktier - gvrige 1% 0,05% 0,05%
Realkreditobligationer 1% 2,43% 2,43%
Schweizerfranc CHF/DKK 1% -2,07% -2,07%
Amerikanske dollar USD/DKK 1% 0.34% 0,34%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
* Omleegning af valutaldn via valutaterminsforrentninger er medtaget i opgarelsen.
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Risikorammer: -15%
Maks. formuetab over 3-3rsperioder
med 90% sandsynlighed

LAGERBESKATNING

Selskabet er skattefrit. Til gengaeld skal
aktionaerer hjemmehgrende i Danmark
beskattes efter lagerprincippet.

Det betyder, at bdde urealiserede og
realiserede avancer eller tab skal indgd
som kapitalindkomst pa selvangivelsen
for den enkelte aktionaer. For virksom-
hedsskatteordninger og i selskaber be-
tales 25% og i pensionsordninger 15%
i skat. For private investorer beskattes
stigningen i indre veerdi som kapital-
indkomst med op til 59%. Safe VSO hen-
vender sig derfor specielt til midler i virk-
somhedsskatte- og pensionsordninger.

RISIKO

Formuepleje Safe VSO A/S har startet
sine investeringer medio oktober 2007
og har i sagens natur derfor en kort
afkast- og risikostatistik. | selskabets
levetid har Safe VSO givet et tab pd
26%. Til sammenligning er det globale
aktieindeks omregnet til danske kroner
faldet 22% i ssmme periode.

De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefglje bestar af 50

selskaber. Her er listet de 10 starste.

% af aktiebeh.

1 Halliburton 5,1%
2 Wal-Mart Stores 4,0%
3 IBM 3.8%
4 Novartis 3.7%
5 Telenor ASA 3.4%
6 Vivendi 3.2%
7 Allianz 3.1%
8 A.P. Mgller Maarsk 3.1%
9 Siemens 3,0%
10 Time Warner 2.9%

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Formuepleje Epikur A/S

Indre veerdi: 578,6 Afkastmal: 75%
Barskurs: 572.,5 Nettoafkast over 5-arsperioder
efter skat og omkostninger

KURSUDVIKLING

Resultater 4 » Budget
1,200

1,100 Best case
1.000
Afkastmal
900
800
700
600
500
EoC Worst case
300
200

100
Nk

FT World (DDK)

STATUS

Kontanter: 2%

Asien: 1% EUR-lan*: 8% Egenkapital: 24%

4% Flex: 1% Europa: 15%

USA:
11%

Kapitalfremskaffelse
kr. 13.782 mio.

Investeringer

kr. 13.782 mio. Flex-

garanti:
3%

~

6% 2016-41:
3%

5% 2025-38: A% 20e038:
48%

CHF-lan*: 68%

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

Folsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefaljesammensaetning

Procentvis Effekt pa indre Effekt pa indre

kursaendring veerdi far skat  veerdi efter skat
Aktier - Europa 1% 0,62% 0,62%
Aktier - USA 1% 0,48% 0,48%
Aktier - gvrige 1% 0,04% 0,04%
Realkreditobligationer 1% 2,94% 2,20%
Schweizerfranc CHF/DKK 1% -2,80% -2,10%
Amerikanske dollar USD/DKK 1% 0.48% 0.36%

Risikoramme: -20%
Maks. formuetab over 3-arsperioder

med 90% sandsynlighed

AFKAST

Gennemsnitligt rullende 5-3rs afkast seneste 10 ar

Afkast
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5 ars afkastmal

RISIKO

Rullende 3-3rs afkast 1996-2008

Afkast
160%

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

i %

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefalje bestar af 132

selskaber. Her er listet de 10 sterste.

O 00 N O Ul A W N —

=
o

Halliburton
Conocophillips
Constellation Brands
A.P. Mgller Maersk
Barr Pharmaceuticals
Vivendi universal
Siemens

Telenor ASA
Transocean

Group 4 Falck

% af aktiebeh.
3.9%
3.4%
3.1%
2,8%
2,8%
2,6%
2,4%
2,4%
2,2%
2.2%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
* Omleegning af valutalan via valutaterminsforrentninger er medtaget i opgarelsen.
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Formuepleje Penta A/S

Afkastmal: 90%
Nettoafkast over 5-arsperioder
efter skat og omkostninger

Indre vaerdi: 318,2
Barskurs: 315,1

KURSUDVIKLING

Resultater € » Budget
700
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Best case 633

600
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500 Afkastmal
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100 FT World (DDK)
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STATUS

4% Flex: 5% .
\ Asien: 3% EUR-18n*: 10%

Europa: Egenkapital:

20%

Kapitalfremskaffelse
kr. 26.625 mio.

Investeringer
kr. 26.625 mio.

Fleksgaranti:
4%
7 6% 2022-41:
5% 2025-38: \ 7%

0
S 4% 2020-38: o
e CHF-8n*: 70%

Falsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefaljesammensaetning

Procentvis
kursaendring

Effekt pa indre
vaerdi for skat

Effekt pa indre
vaerdi efter skat

Aktier - Europa 1% 0,78% 0,78%
Aktier - USA 1% 0,49% 0.49%
Aktier - gvrige 1% 0,16% 0,16%
Realkreditobligationer 1% 3,54% 2,66%
Schweizerfranc CHF/DKK 1% -3,45% -2,59%
Amerikanske dollar USD/DKK 1% 0,49% 0,37%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
* Omleegning af valutaldn via valutaterminsforrentninger er medtaget i opgarelsen.
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Risikoramme: -25%
Maks. formuetab over 3-3rsperioder
med 90% sandsynlighed

AFKAST

Gennemsnitligt rullende 5-ars afkast seneste 10 ar

Afkast i %
120%
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De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefglje bestar af 134

selskaber. Her er listet de 10 starste.

% af aktiebeh.

1 IBM 3.7%
2 Mitsui Sumitomo Insurance 3.7%
3 Conocophillips 3.3%
4 FMC Technologies 3,0%
5 Vivendi Universal 2.8%
6 Siemens 2.6%
7 Novartis 2.3%
8 Time Warner 2.3%
9 Alstom 2.2%
10 Tidewater 2,1%

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008
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Formuepleje Merkur A/S
Indre vaerdi: 239,8 Afkastmal: 55%

Barskurs: 236,8 Nettoafkast over 5-arsperioder
efter skat og omkostninger

KURSUDVIKLING

Resultater €4 » Budget
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FT World (DDK)
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STATUS

Kontanter: 20%

Asien: 2% Sz 157 EUR-lan*: 5%
. (]

CHF-13n*: 27%

USA:

10%
4% Flex:

2% *~

6% 2029-32: e—_ .

1% Investeringer

kr. 1.753 mio.

5% 2025-38:

529 Formueplejeaktier:
0

25%

Kapitalfremskaffelse
kr. 1.753 mio.

10 11

4% 2020-38: Flexgaranti: Egenkapital: 68%

6% 2%

Folsomhedstabel - baseret pa den aktuelle portefaljesammensaetning

Procentvis Effekt pa indre Effekt pa indre

kursaendring veerdi far skat  veerdi efter skat
Aktier - Europa 1% 0,55% 0,45%
Aktier - USA 1% 0,14% 0,14%
Aktier - gvrige 1% 0,03% 0,03%
Realkreditobligationer 1% 0,50% 0,37%
Schweizerfranc CHF/DKK 1% -0,40% -0,30%
Amerikanske dollar USD/DKK 1% 0,14% 0.11%
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Risikoramme: -12,5%

Maks. formuetab over 3-arsperioder

med 90% sandsynlighed

AFKAST

Gennemsnitligt rullende 5-3rs afkast seneste 10 ar

Afkast i % MW Formuepleje Merkur A/S M FT-World
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RISIKO
Rullende 3-3rs afkast 1998-2008
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De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefalje bestar af 76

selskaber. Her er listet de 10 sterste.

Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Epikur A/S
Formuepleje Safe A/S
Formuepleje Merkur A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje LimiTTellus A/S
Petroleo Brasileiro

Rentokil

O 00 N O Ul A W N —

Siemens

=
o

Citigroup

% af aktiebeh.
13,0%
12,3%
11,1%

8.3%
3.7%
3.5%
2,9%
1,4%
1.4%
1.3%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
* Omleegning af valutalan via valutaterminsforrentninger er medtaget i opgarelsen.



Formuepleje LimiTTellus A/S

Indre veerdi: 125,7 Afkastmal:
Barskurs: 126.,7 Bedre end FT World

KURSUDVIKLING

Resultater 4 » Budget

200
175 Best case
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Afkastmal
125 LIMITTELLUS
FT World (DKK) Worst case
100
85
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STATUS
Forsyning: 4%
.19 an-
Kontanter: 1% Asien: 6% Telekom: 7%
USA: 33% T 7% Energi: 12%
Finans : Materialer:
18% 3%

Geografisk fordeling
kr. 1.104 mio.

Medicinal:
11%

Europa: 60%

Stabilt forbrug:
6%

Sektorfordeling

Industrl:
20%

Cyklisk forbrug:
12%

Falsomhedstabel — baseret pa den aktuelle portefgljesammensaetning

Procentvis
kurseendring

Aktier - Europa 1%
Aktier - USA 1%
Aktier - gvrige 1%
Amerikanske dollar USD/DKK 1%

Effekt pa indre
vaerdi far skat
0,60%
0.33%
0,06%
0.33%

Effekt pa indre
vaerdi efter skat
0,60%
0.33%
0,06%

0,24%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.

FAKTA - JUNI

Risikoramme: -15%
Maks. formuetab over 3-3rsperioder

med

90% sandsynlighed

AKTIEFORDELING
Regionsfordeling - Diff ift. FT World: 54%
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De starste aktiepositioner

Selskabets aktieportefglje bestar af 65

selskaber. Her er listet de 10 sterste.

O 00 N O 1 M W N

—
o

Alstom

Electricite De France
A.P. Mgller Maersk B
Danske Bank
Halliburton Co.
Volkswagen

Allianz

ABB

Conocophillips
Caterpillar Tractor

% af aktiebeh.
4,0%
4,0%
3.1%
3.1%
2,8%
2,7%
2,6%
2,6%
2,4%
2,3%

FORMUEMAGASIN 3. KVARTAL 2008



100% formuepleje

Formuepleje taenker kun pa én ting - at skabe det hgjst mulige afkast
i forhold til Deres risikoholdning. Med andre ord er vi 100% dedikerede
til pleje af Deres formue. Vi investerer i obligationer og aktier efter
Nobelprisbelannede modeller og har gennem 20 3ar skabt et samlet
afkast pa 1200% til vores investorer. Vores forretningsmodel bygger
pa at minimere enhver form for interessekonflikt mellem investor og
radgiver. Vi er saledes primaert resultataflennede og har dermed et
unikt interessefeellesskab med vores investorer.

Kontakt os pa tlf. 87 46 49 00 eller formuepleje.dk.

UDGIVER: RADGIVNING OG FORMIDLING:

SORSRVESR P | EJE FORMU E jaiS=g)=

SELSKABERNE
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C Plougs Gaard, Hgjbro Plads 21, 1200 Kgbenhavn K
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



