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O Tema:

Langsigtet opsparing
Udnytter De mulighederne for opti-
mal opsparing til Deres og familiens
fremtid? Laes om mulighederne.

3 Energikrise skaber

nye muligheder
Energisektoren gar en kreevende
fremtid i mgde. Forberedelserne skal
i gang nu.

4 Talmodighed belgnnes
Midt i januar var jeg flov
over at vise karakterbogen frem. Men

talmodighed belgnnes.
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Danmarks eneste
varedeklarede investering

Engelsk undersagelse viser, at investorer laegger vaegt pa trovaerdighed, stabilitet
og interessesammenfald, nar de vaelger investeringer.

e
Erik MoHer |

Direkter
Formueplejeselskaberne

| 2006 viste en stor engelsk undersggelse, at
investorer laegger vaegt pa tre ting, nar de skal
veelge en investering:

1. Troveerdighed — far man det, der er blevet
lovet
Stabilitet — evnen til fortsat at levere resultater
3. Interessesammenfald — investor og mana-
ger bgr have samme succeskriterium — via
resultathonorar

Troveerdighed = Far jeg det, der star pa
pakken?

Det helt afggrende spargsmal for de fleste inve-
storer er: Far jeg det, jeg er blevet lovet? Eller
kort og brutalt: Svarer indholdet — og resultatet
— til det, der star pa pakken. Det er et krav de
fleste med rette stiller, nar de kaber bil, fjernsyn
eller blot en god baf i Fatex.

Men det er ikke en selvfalge i kapitalforvalt-
ning, eftersom kun 10% til 20% af de profes-
sionelle kapitalforvaltere kan sld deres egen
afkastmalsaetning — deres benchmark.

Men i investeringsverdenen er man utroligt
nok i drevis kommet af sted med intetsigende
varedeklarationer som “balancerede investerin-
ger med fokus pa risikospredning og god sik-
kerhed.” Det er der ikke meget informations-
vaerdi eller commitment i.

Eneste aegte varedeklaration af tabsrisiko
En investering i en Formueplejeaktie er den

eneste investering i Danmark, hvor man

Leder

bade kender det ngjagtige afkastmal og tabs-
risikoen.

For at leegge starst mulig afstand til varm
luft og meningslase garantier har Formuepleje-
selskaberne klare varedeklarationer bade for
afkast og risiko, som det fremgar af faktasi-
derne 45-51.

Vi har arbejdet med investeringer og risiko-
styring i mere end 20 ar og har nu data til ogsa
at backteste vores resultater fra den virkelige
verden i stedet for blot at regne pa den teore-
tiske risiko.

Der er andre, der opstiller afkastmal, men
ingen varedeklarerer tabsrisikoen for den inve-
sterede egenkapital. Det mener jeg, er vigtigere
end at tale om afkast. Ellers har investorer ikke
en chance for at veelge de investeringer, der
passer bedst til deres temperament og risiko-
holdning.

Holder vi det, vi lover?

Man kan ikke give Igfter om fremtiden, men
man kan male, om vi nar det, der realistisk er
stillet i udsigt. Vi har netop feerdiggjort en ana-
lyse af alle vores historiske data for 70 regn-
skabsar pa tvaers af 7 selskaber siden 1988.
Resultatet er “ikke sa ringe endda”:

Risikorammer — overholdt i 96% af tiden
Afkastmal - bedre end forventet i 63% af tiden

Laes hele analysen pa side 32 “Troveerdighed +
Stabilitet + Interessesammenfald = Tillid”.
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Investeringschef, partner
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S skete det... igenl Uro haergede aktiemarkedet TelkOrsfald til 7 o

folge. Investorernes frygtblev'dog hurtigt aflast af fokusjpa den

sunde verdensgkonomi.

.
o

Uroen bragd lgs i slutningen af februar med
kraftige kursfald pa aktiemarkederne som
resultat. Umiddelbart blev skylden placeret hos
bade kineserne, iranerne, Alan Greenspan og
underlagdige realkreditinstutter i USA. Men den
vigtigste enkeltarsag var, at markedsdeltagerne
begyndte at tvivle pa, hvorvidt vaeksten i ver-
dens stgrste skonomi, USA, ville kgre i "hullet”.
Praecis som sidst, hvor markederne var praeget
af uro og pessimisme i maj /juni 2006.

| slutningen af marts maned blev frygten
aflest af fokus pa den fundamentalt sunde
verdensgkonomi, og markederne rettede sig.
Derfor endte kvartalet med, at det danske
obligationsindeks gav et afkast pa 0,3%, mens
globale aktier steg med 1,1% malt i DKK.

Investorerne i Formueplejeselskaberne ople-
vede o0gsa store kursudsving i perioden. Med
afkast varierende fra Optimums 0,5% til Epi-
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kurs 4,4% klarede alle Formueplejeselskaberne
sig fornuftigt i kvartalet uden at resultatet dog
kan betegnes som prangende.

Malt pa 12 maneders sigt har alle selskaber
klaret sig fornuftigt — bade nar der males pa
afkastet og risikoen. Eksempelvis har Optimum
leveret et afkast pa 4,7%, i en periode hvor
aktiemarkedet er steget med 3,5% og obligati-
onsmarkedet er steget med 2,2%.

Som det ses af figur 1 har de selskaber, som
anvender lanekapital, fadet god hjaelp fra den
faldende CHF de seneste 12 maneder.

Den sveereste test: Tiden!

De fleste udbydere af investeringsprodukter
har i dag mange produkter, hvoraf et eller
to i perioder klarer sig betydeligt bedre eller
darligere end gennemsnittet. Eksempelvis har
snaevre produkter som aktier fra @steuropa og

Ly
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Valutabevaegelser

Valuta Seneste kvartal Seneste 12 mdr.
CHF -1,0% -2,8%
usD -1,2% -9,4%
JPY -0,2% -9,4%

Latinamerika afkastmaessigt klaret sig flot de senere ar, mens
seerligt IT-investeringer har vaeret en katastrofe. Historien om
[T-investeringerne viser dog, at snaevre investeringer, som er
gdet godt i en arraekke, meget sjeldent kan fortsaette suc-
cesen i det uendelige.

Vores madlsaetning er, at Formueplejeselskaberne altid skal
vaere blandt de bedste investeringsprodukter i Danmark, nar
5-ars afkastet efter skat betragtes. Ved indgangen til 2. kvartal
2007, kan vi konstatere, at det gennemsnitlige 5-ars afkast
efter skat fortsat ligger betydeligt over konkurrenternes.

Vi er begrundede optimister...

...0g professionelt bekymrede, nar det gaelder udsigterne for
de kommende kvartaler. Nervasiteten om vaeksttilstanden i den
globale gkonomi vil fortsat praege markederne. Den amerikan-
ske gkonomi vil vokse noget mere behersket end tidligere ar.
Men vi deler ikke pessimisternes holdning om, at amerikansk
gkonomi kerer af sporet. Vores vurdering er, at den globale
vaekst forbliver pa et ganske hgjt niveau, og sammenkades
dette med at prisfastsaettelsen pa aktier ser attraktiv ud, teg-
ner 2007 fortsat til at blive et fornuftigt ar for aktionaererne i
Formueplejeselskaberne.

Budgetforventninger pr. primo 2. kvartal 2007
Pro anno-afkast

Aktier 10%
Obligationer 4%
Valuta: kursbeveegelser og lanerenter -0,5%
Strategi

Aktier: Maksimal udnyttelse af risikorammer

Lav varighed
EUR taktisk

Obligationer:
Valutafinansieringen:

Missionen

3 0g 12 méneders afkast

Il Seneste 12 maneder M Seneste kvartal

Optimum

Pareto

Safe

Epikur

Penta

Merkur

LimiTTellus
Globale
aktier i DKK

Danske
obligationer

)

0% 5% 10% 15% 20% 25%

» Kilde: Formuepleje og Bloomberg

Danske kapitalforvaltere, pr. 28/2 2007
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» Kilde: Formuepleje og IFR

5-ars afkast efter skat — risikofordelt pr. 28/2 2007

W Formueplejeselskaberne M Danske investeringsforeninger

300%
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150%
100% Safe PP, pents
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50%
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Risiko (standardafvigelse)

» Kilde: Formuepleje og IFR
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Tema: Opsparing

Forskellen pa at f3
5, 10 eller 15 pct.

pa pensionsopsparingen

Lidt rentes-rente regning kan hurtigt
seette sdvel tanker som investeringer
pa himmelflugt.

Kristian R. Hansen
Kommunikationschef
Formuepleje A/S
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Det med smat

Tema-artiklerne viser beregninger uden hensyntagen til skat, inflation, omkost-
ninger ved investering, labende indskud eller risiko. Formalet er alene at illustrere
rentes rente effekten uden at gere regnestykket unedigt kompliceret. I praksis vil
kebekraften af den fremtidige opsparing vaere lavere som fglge af inflationens
udhulende effekt. Dette aendrer dog ikke ved, at forskellen pa at fa hhv. 5, 10
eller 15 procent arligt er ganske betydelig. Endelig er historiske afkast naturligvis

ikke nogen garanti for fremtidige afkast.

Forunderlig, sagde matematikeren og geniet
Albert Einstein om den rentes-rente algoritme,
alle barn leerer om i skolen. Jeg tror, de fleste
husker fascinationen af rentetabellernes eks-
plosive veekst. Selv var jeg naturligt optaget
af de astronomiske tal nederst i tabellen, som
viste, at 1 krone kan blive til mere end 1.000 kr.
pa 50 ar med en arlig forrentning pa 15%. Men
50 ar, det er jo lang tid for en 10 ars knaegt,
som hellere vil bruge den beskedne opsparing
nu og her pa en ny cykel.

Sma procenter — store forskelle

"Banker er vel sd ens, at det ikke betaler sig at
skifte” — sadan lad tidligere et reklameslogan
for et af Danmarks mere end 150 pengeinsti-
tutter.

Sentensen er som taget ud af en middags-
selskabssamtale, hvor man fornemmer den
opgivende holdning, at omradet er s& kompli-
ceret og produkterne tilsyneladende sa ens, at
det ikke betaler sig at seette sig ind i sagerne og
overveje et skifte. Desvaerre har banken ret, det
er sveert at se forskel pa bankerne.

Derimod er det ikke sveert at se forskel pa
resultaterne, eller svaert at se forskellen pa, om
man far forrentet sin langsigtede opsparing
med fx 5, 10 eller 15 procent om aret.

Nar procenter bliver dinner talk

Og apropos middagsselskaber, sd har real-
kreditten med et virvar af forskellige lane-
former og konverteringsmuligheder op og
ned og frem og tilbage de seneste ar for-
maet at blive et ivrigt diskuteret dinner talk

emne. Jeg undres til stadighed over at made
mennesker uden den fjerneste interesse for
gkonomi, som alligevel har laert sig nogle af
begreberne indenfor realkredit. Er det mon
friveerdiernes udvidede forbrugsmuligheder,
der motiverer?

Desvaerre kniber det stadig at mobilisere
den helt store interesse for vel nok den starste
privatakonomiske beslutning, vi mennesker gar
os — nemlig langsigtet opsparing og pensions-
planlaegning — som i mange menneskers gjne
ikke er saerligt sexet.

Disse tarre tal ber dog vaekke lidt mere end

bare almindelig undren og interesse:

Fra 100.000 til 100 milliarder
Tabel 1 viser, hvor meget et engangsindskud pa
100.000 kr. kan blive til pa forskellige tidshori-
sonter og til forskellige rentesatser.

Forskellen pa at fa 5, 10 eller 15 procent

Ar 5% 10% 15%

0 100.000 100.000 100.000
10 162.889 259.374 404.556
20 265.330 672.750 1.636.654
30 432.194 1.744.940 6.621.177
40 703.999 4.525.926 26.786.355
50 1.146.740 11.739.085 108.365.744
60 1.867.919 30.448.164 438.399.875
70 3.042.643 78.974.696 1.773.572.004
80 4.956.144 204.840.021 7.175.087.940
90 8.073.037 531.302.261 29.027.232.521
100 13.150.126  1.378.061.234  117.431.345.070

Tema: Opsparing

>>
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Tema: Opsparing

Det er i sandhed fascinerende at betragte, hvor
stor forskellen pa at fa 5, 10 eller 15 procent
egentlig er. Og hvor vigtigt det er at komme i
gang med pensionsopsparingen tidligt i livet. Et
ungt menneske pa 20 ar vil med en opsparing
pa 100.000 kr. og 15% om aret i afkast kunne
realisere mere end 100 millioner pa sin 70 ars
fadselsdag. Mod kun een million, hvis afkastet
blot er 5%.

Hvis man nu foretager det tankeeksperiment
at udstraekke tidshorisonten yderligere — til fx
100 a&r. Hvor meget star der sa pa kontoen?
117 milliarder, sdmaend.

5, 10 eller 15 procent arligt
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M Formuepleje Safe 5% M 10% M 15%

1998 2000 2002 2004 2006

Nu er det de feerreste, der har en 100 ars hori-
sont for egen levetid — men formuende familier,
som ikke ndr at bruge formuen i egen levetid,
kan jo lade formuen ga i arv fra generation til
generation, og har sdledes i princippet en uen-
delig lang investeringshorisont.

Pa dette sted ma det vaere pa sin plads at
citere den britiske investor Sir John Templeton,
der sagde Time matters, not timing. Der er
meget sandhed i de fire ord. Det er netop den
strategiske planlaegning af opsparingen og en
god portion tdlmodighed, snarere end kortsig-
tet markedstiming, der afger det langsigtede
investeringsresultat. Samme konklusion nar i
ovrigt en lang raekke videnskabelige undersg-
gelser.

16 procent arligt realiseret gennem 20 ar
Der er desvaerre ingen, der kan garantere hver-
ken 5, 10 eller 15 procent i arligt afkast. Hvis
dét var tilfaeldet, ville der jo ikke vaere noget at
betaenke sig pa.

Alle afkast er behaftede med en betyde-
lig risiko og kursudsving undervejs; men efter
knapt 20 ar med Formuepleje Safe ma vi kon-
statere, at det gennemsnitlige arlige afkast,
opgjort efter selskabsskat og alle omkostninger
— har veeret pa 16 procent.

Figur 2 viser den faktiske formueudvikling
af 100.000 kroner investeret i Formuepleje
Safe den 1. maj 1988, dvs. for 19 ar siden. Til
sammenligning vises teoretiske kurver for arlige
afkast pa henholdsvis 5%, 10% og 15%. Det
ses, at pd meget lange tidshorisonter er for-
skellen pa at fa 5, 10 eller 15 procent meget
betydelig.
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Begynd i dag
Tilbage til skolen: | den paedagogiske klassiker Examensbogen
fra 1959 anviser psykolog Bo Jarl veje til gode eksamensre-
sultater. Som afrunding skriver han: Det er altid let at komme
med gode rad, det er noget svaerere at modtage dem — men
allersvaerest er det at falge dem. Det skal jeg vaere den farste
til at indremme. Men gode rad kan vaere penge veerd, og de
kan spare én for megen tid — ja, gode rad kan vaere som et
landkort over en egn, man skal rejse igennem, sa man undgar
at haenge fast i én eller anden mose, som man ligesa godt
kunne have rejst udenom.

Men der er endnu én lille hemmelighed, som jeg har gemt
til sidst, og det er faktisk den vigtigste af dem alle sammen.
Den er skjult i tre sma ord, og den hedder:

Begynd i dag!

Nytte eller profit?

Hvis 100.000 kr. for et ungt menneske kan
forsade pensionisttilveerelsen med 108 mil-
lioner, hvad kan det sa ikke blive til for alle
os andre?

Ja, man kan sige, at hver eneste krone, et
ungt menneske undlader at bruge, kan blive
til 1.000 kroner — hvis sparebassen skiftes ud
med nogle fornuftige investeringer til 15%
arligt, samt en 50-arig investeringshorisont.

Lad os se pa nogle eksempler, med
udgangspunkt i 15% afkast i 50 ar:

P Danskernes gennemsnitlige Tips- og
Lottospil pa 2.000 kroner arligt fra-
tager Dem en pensionsgevinst pd 16
millioner kroner.

» Den daglige pakke cigaretter (11.000
kr. arligt) suger 90 millioner kroner ud
af Deres pensionsformue.

» En bil til 100.000 (ekstra) kerer Dem
—ja, 108 millioner kroner bagud i pen-
sionskaplebet.

Denne logik tilsiger, at al forbrug ber indstilles
og al indkomst og formue udover det aller-
mest nedvendige straks kastes ud pa investe-
ringsmarkederne. Dette er dog en lidt forha-
stet konklusion, idet der jo trods alt er andet
og mere i livet end penge. @konomer antager
normalt, at virksomheder profitmaksimerer
mens forbrugere nyttemaksimerer, det vil sige
sager at fa sterst mulig gleede af pengene.
Hvordan vi opnar denne nytte, eller livsgleede
om man vil, er jo individuelt — nogle foretraek-
ker en drink pa terrassen — andre sparer op.

Tema: Opsparing

Formuemagasin 2. kvartal 2007 / 9



Tema: Opsparing

Kristian R. Hansen
Kommunikationschef
Formuepleje A/S
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Mennesket har til alle tider vaeret fascineret af den eksponentielle vaekst,
som optraeder i adskillige sammenhaenge pa tveers af videnskaberne.

Investeringsafkast, befolkningstal, sygdomme,
vira, bakterier og IT-processorer er alle eksem-
pler pa faktorer, som tilnaermelsesvist udvikler
sig eksponentielt, det vil sige med vaekst som
bliver tiltagende starre.

Og mens perspektiverne ved nogle af oven-
stdende feenomeners eksplosive vaekst kan
virke skreemmende, er rentes-rente algoritmen
helt ufarlig, i hvert fald sa laenge, der er tale om
renteindtaegter.

Rentes-rente (eller anatocisme) er det faeno-
men, nar en kapital forrentes adskillige gange til
en konstant rentefod, stiger renteudbetalingerne
fra den ene renteudbetaling til den naeste. Arsa-
gen er, at rentepengene lagges til den oprin-
delige kapital, sa der ved naeste renteudbetaling
betales renter af et sa meget desto starre belgb.

Et simpelt eksempel illustrerer sammenhangen.
Antag, at 100 kr. investeres, og det arlige afkast
er 10%. Da vil saldoen udvikle sig saledes:

Simpel rentes rente

Tid Afkast Saldo
Ar 1 10,00 110,00
Ar 2 11,00 121,00
Ar3 12,10 132,10
Ar 4 13,21 145,31
Ars 14,53 159,84

Som tallene antyder, vokser saldoen gradvist
mere og mere —men farst pa lidt leengere hori-
sonter bliver den tadlmodige investor for alvor



Fordoblingstid
Arligt Fordoblings-

afkast
1 0/0
20/0
30/0
40/0
5%
6%
7%
8%
9%
10%
11%
12%
13%
14%
15%

tid (ar)
69,7
35,0
23,4
17,7
14,2
11,9
10,2
9,0
8,0
73
6,6
6,1
5,7
53
50

belgnnet. Derfor er det vigtigt at have
for gje, nar man planlaegger langsigtede
investeringer, som fx pension.

Fordoblingstider som tommel-
fingerregel

Ligesom der ved fx radioaktiv straling
regnes med halveringstider kan der ved
rentes rente begrebet beregnes fordob-
lingstider — dvs. den tid, der gar inden
formuen er fordoblet.

Med fordoblingstiden som tommelfin-
gerregel, er det let at beregne hvor stor
formuen kan na at blive i sin levetid. Har
De fx 20 ar til pensionsalderen, kan Deres
formue sdledes na at blive fordoblet 4
gange, hvis De kan opna et gennemsnit-
ligt arligt afkast pa 15%. Dvs. en formue
pa 1 million i dag kan blive til 1-2-4-8-16
millioner om 20 ar.

Veerdiudvikling af 100.000 kr. investeret i 50 ar

Saldo i mio. kr

120

H5% H10% H15%
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Tema: Opsparing

Anekdoter om eksponentiel udvikling

Akander i en dam

En fransk bernegade lyder: | en dam vokser en akande, som
fordobler sin starrelse hver dag. Hvis akanden far lov at vokse
frit, vil den fylde dammen i lebet af 30 dage og dermed kvaele
al anden form for liv i vandet. Hvad dag ville det ske? P& den
29. dag er der kun én dag tilbage at handle i, hvis man @nsker
at redde sin andedam. Gaden illustrerer, hvordan eksponentiel
vaekst, kombineret med manglende opmaerksomhed, kan fere
til katastrofer. Sa husk at betragte formuen med mellemrum!

Ris pa et skakbraet

Envismand gav sin kejser et smukt skakbreet. | bytte bad han om
et riskorn for det farste felt pa breettet, to for det andet, fire for
det tredje 0g sa videre. Kejseren syntes om breettet og mente, at
prisen lod beskeden. Han bed derfor straks, at der skulle hentes
ris frem fra de kejserlige magasiner. Hoffolkene begyndte at teelle
riskorn op: otte riskorn til det fierde felt, 512 korn til det tiende,
16.384 til nummer 15. Det enogtyvende felt kostede mere end 1
mio. riskorn. Da hoffolkene ndede til det fyrretyvende felt, matte
de dynge en milliard riskorn op. Nu gik det for alvor steerkt. Beta-
lingen til det fireogtresindstyvende og sidste felt pa skakbreettet
ville kreeve flere ris, end der var i hele verden.

Moores lov

| 1965 forudsa medstifter af Intel, Gordon Moore, at antal-
let af transistorer pa en mikrochip ville fordobles for hver to
ar — en forudsigelse, som forelgbig har holdt stik og som for
leengst i [T-kredse er debt Moores lov. Beviset herfor kan ses pa
www.intel.com/technology/mooreslaw.

Anatocisme

Udtrykket betegnede i oldtiden det forhold, at man lagde ren-
ter til hele kapitalen og derefter tog renter af det hele. Rentes
renter var tilladt ifalge romersk ret indtil den byzantinske kej-
ser Justinian (527-565) vistnok som foranstaltninger mod ager
forbed det. | vore dage er rentes rente begrebet i de fleste
lande frit tilladt. (Salmonsens konversationsleksikon)
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Investéer sglvskeen
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Gitte Wenneberg
Kommunikationsmedarbejder
Formuepleje A/S
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Foraer Deres barn og bernebarn en opsparing ved barnedaben i stedet
for den traditionelle salvske. Sa har De sikret dem i den 3. alder — hvis

bernene kan lade pengene sta.

Hvis vi ser bort fra affektionsvaerdi og stolte
familietraditioner og udelukkende forholder
os til veerdi i kroner og grer, er det fristende at
opfordre alle foraeldre og bedsteforaeldre til at
foraere de kaere sma en opsparing frem for den
traditionelle sglvske. Sadan er det naturligvis
ikke ngdvendigvis i virkelighedens verden, men

lad os se pa eksemplet alligevel. For i dag er der
faktisk mange foraeldre, der foraerer bgrnene
en opsparing i dabsgave. Og nogle bgrn er
endda sa heldige, at deres bedsteforaeldre ogsa
opretter en opsparing til dem.

Men det er ikke uvaesentligt hvordan opspa-
ringen etableres. De fleste gar til deres bank-



radgiver og far oprettet en hel traditionel bgrne- eller
bedsteforaeldreopsparing med en rentesats pa mellem
2094,5%".

Keb aktier til bernene

En raekke pengeinstitutter tilbyder at oprette bgrne-
opsparingen som et veerdipapirdepot, hvorfra pen-
gene kan investeres i selvvalgte aktier — ikke kun ban-
kens egne puljeordninger.

Og her skal man taenke sig godt om, hvis bgrn og
barnebgrn skal have den sterst mulige pose penge pa
deres 18 eller 21 ars fgdselsdag. For nok er det sma
belgb, der arligt bliver indskudt p& berneopsparinger,
men det kan blive til rigtig mange penge i de 18 eller
21 ar kontoen eksisterer.

Figur 1 viser, hvordan indestdendet pa en bgrne-
opsparing udvikler sig over en periode pa 21 ar, hvis vi
forudsaetter, at der er blevet indbetalt 3.000 kr. arligt i
barnets farste 12 levear.

Saledes kan man se, hvordan belgbet udvikler sig,
hvis opsparingen bliver investeret i Formuepleje Safe
og selskabets afkast de sidste 19 ar ogsa fremadrettet
giver et afkast pa 15-16% i gennemsnit. Og forskellen
er markant.

Barnene bliver velhavende pensionister
De fleste unge vaelger at fa deres begrneopsparing udbe-
talt som 18 eller 21-drig. Men det er tankevaekkende, at
hvis de unge i stedet veelger, at lade penge std i de aktier
og "omdgber” bgrneopsparingen til pensionsopspa-
ring, sa vil de beskedne 3.000 kr. om dret eller 36.000
kr. i alt de ferste 12 levedr — med 15% afkast om aret
— formere sig til naesten 165 mio. kr. (se figur 2).
Investeres sglvskeens vaerdi af 1.000 kr., er den
mere end 18.000 kr. veerd efter 21 ar og hele 8,8 mio.
kr. efter 65 ar.

Tema: Opsparing
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Barnets alder

» Kilde: Formuepleje
Kurven knaekker efter 11 ar, da det forudsaettes, at der indbetals 3000 kr.
pa barnets fadselsdag og de kommende 11 fadselsdage. Herefter traekker
berneopsparingen alene renter/afkast.

Nar barneopsparing bliver pensionsopsparing

Ar 2% 4% 8% 10% 15%
0 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
5 18924  19.899 22.008 23.147 26.261

10 36506  40.459 49.936 55.594 73.048

15 43,553  52.734 77.455 93.926 152.172

18 46.219  59.319 97.570 125.016 231.435

21 49.028  66.726 122.911 166.396 351.984
50 87.101 208.094 1.145.192  2.639.555  20.265.625
60 106.176 308.030 2.472.383  6.846.325  81.985.755
65 117.227 374765 3.632.742 11.026.076 164.902.637

» Kilde: Formuepleje.
Tabellen viser udviklingen i indestaendet, nar der indbetales
kr. 3.000 arligt i barnets ferste 12 levear.

1 Forbrugerstyrelsen viser en opgerelse over indlansrente pa
berneopsparinger i danske pengeinstitutter. Se mere pa
www.forbrug.dk
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Storre valgirihed |
pensionsordningen

Pensionsopsparingen er en af grundstenene i vores gkonomi, men
desvaerre ofte uhensigtsmaessig sammensat. Derfor anbefaler vi, at De
lader formueradgiveren undersege Deres muligheder.

Torben Vang-Larsen ¥
Regionschef, partner
Formuepleje A/S
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Hver dag mgder vi danskere, der har Igbet
panden mod muren, nar de har forsaggt at
finde ud af, hvilke muligheder de reelt har
for at optimere deres pensionsopsparing.
Desveerre opgiver mange naesten pa for-
hand, fordi det kan vaere meget vanskeligt
at gennemskue.

De fleste pensionsopsparinger er enten kol-
lektive og sammensat til behovet for en gen-
nemsnitsperson, eller de er tegnet for 10 og 20
ar siden og derfor ikke designet til opsparerens
nuvaerende behov. Samtidig skal pensionsordnin-
gen vurderes i sammenhang med den gkonomi
familien i gvrigt har i dag — og den er normalt
vaesentligt forskellige fra de vilkar, der gjaldt, da
ordningen blev tegnet. Tidligere var kunderne
i reglen bundet til det selskab ordningerne var
tegnet i, hvilket heemmede konkurrencen og i
realiteten umuliggjorde en reel optimering.

| maj 2003 aflagde det sakaldte Bremer-
udvalg sin rapport pa mere end 500 taet skrevne
A4 sider med titlen "Starre valgfrihed i pen-
sionsopsparingen” til @konomi- og Erhvervs-
ministeriet. Malet var at beskrive fordele og
ulemper ved at give pensionsopsparerne flere
valgmuligheder.

@get valgfrihed kan bade betragtes som et
gode i sig selv, fordi det vil vaere en gkonomisk
gevinst for dem, der benytter sig af den, og
som et middel til at skabe sterre konkurrence
mellem udbyderne af pensionsprodukter, hvil-
ket vil komme alle opsparere til gode.

@get valgfrined handler om:

1. Valg af investeringspolitik og valg af por-
tefgljeforvalter — hvordan skal pengene
anbringes og hvem skal passe dem.

2. Valg af ydelsessammensaetning — pensions-
forsikring, dedsfaldsdaekning, invalidedaek-
ning og sygeforsikring.

3. Valg af pensionsforvalter — pensionsselskab
eller pengeinstitut.

Det er en forudsaetning for at kunne udnytte
en stgrre valgfrihed, at kunden forstar konse-
kvenserne af deres valg. Stgrre valgfrined gger
derfor behovet for information og radgivning.

Konsekvenserne af Bremer-rapporten var
en ny lovgivning, der gjorde det muligt at
flytte ordninger til en anden forvalter, og til at
vaelge andre end forvalteren til at passe inve-
steringerne.

Har De brug for garantien?
De fleste pensionsmidler er placeret i ordninger,
der giver en eller anden form for garanti for en
vis minimumforrentning. Det paradoksale er, at
mange ikke har brug for garantien, der i gvrigt
er et produkt af en tilfeeldighed. Her skal man
starte med at spgrge sig selv om hvad en pensi-
onsopsparing i de hele taget er for noget?

| sin grundform er det bare en bytteforret-
ning. Vi indbetaler mens vi arbejder, mod at vi
far pengene igen, nar vi gar pa pension. Mens vi

Tema: Opsparing
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Indikativt udfaldsrum for investeringer
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» Kilde: Formuepleje
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arbejder — og ikke skal bruge pengene — kan vi
jo ligesa godt udlane pengene til andre, der har
brug for dem midlertidigt og gerne vil betale os
for at ldne dem. Udlanet giver en rente, hvilket
betyder, at vi far noget mere udbetalt, nar vi
gar pa pension end vi har indbetalt. Jo hagjere
rente jo hgjere udbetalinger.

For at gare det let og forstaeligt har man
besluttet, at vi skal have at vide, hvor meget vi
mindst far udbetalt om aret, nar vi gar pa pen-
sion. Og for at stille alle lige valgte man pa et
tidspunkt, at den rente man matte forudsaette
var 4,5%. Hvis et selskab valgte en hgjere rente,
ville alle kunderne ga hen til dem, da man jo
her, i hvert fald pa papiret, fik flest penge igen.
Problemet er sa bare, at man ikke kan spd, og
at renten i dag er faldet til et niveau, der ger,
at man ikke leengere pa sikre obligationer kan
opna et afkast, der sikrer, at man kan give de
udbetalinger man har “aftalt”.

"Systemet” er ligeglad — pensionsselskaberne
skal give de udbetalinger, man har stillet opspa-
rerne i udsigt, og sa er selskaberne tvunget til at

investere sikkert, og derfor bliver afkastet med
garanti om ikke darligt sa i hvert fald lavt.

Men har De brug for garantien? Det afgares
af Deres gkonomi og ikke af en teknikalitet i
pensionsbranchen. Det er almindeligt aner-
kendt, at en kombination af aktier og obligatio-
ner giver de bedste investeringsresultater. Men
da veerdipapirernes kursvaerdi fastsaettes pa et
— i hvert fald pa kort sigt — ustyrligt marked,
er det ofte tilfeeldigheder, der afger resultatet i
det enkelte kvartal eller kalenderar.

Som langsigtet investor kan man se bort fra
de svingende resultater pa kort sigt — det afge-
rende er den langsigtede egenkapitalforrent-
ning. Et pensionsselskab, der konstant males
pa om overdakningerne er intakte, kan ikke til-
lade sig selv relativt sma udsving, og de er der-
for tvunget til at have en vaesentlig lavere risiko,
hvorved afkastet bliver tilsvarende lavere.

Tiden er Deres bedste ven

lllustrativt kan det vises ved forskellen mellem
to investorer — den ene er forsigtig og investe-
rer 100% i obligationer og den anden er mere
aggressiv og investerer 100% i aktier. Sandhe-
den omkring enhver normalfordelt investering
kan beskrives ved et udfaldsrum (beregnet med
90% sandsynlighed);

Det bl udfaldsrum i figur 1 viser resultatet,
hvis man investerer alle sine penge i obliga-
tioner — den bordeaux kurve er udfaldsrummet
for en aktieinvestering. Det fremgar klart, at
udfaldsrummet, og dermed usikkerheden, for
obligationsinvesteringen er vaesentligt min-
dre end for aktier. Prisen er, at det forventede
afkast, det mest sandsynlige afkast, kun bliver
ca. 50% pa de 96 maneder, vi har regnet pa.
| modsaetning hertil star, det mest sandsynlige
aktieafkast pd mere end 150%.



En anden og meget vaesentlig pointe kan
afleeses efter ca. 84 maneder, hvor det dar-
ligste aktieafkast begynder at blive bedre end
det bedste obligationsafkast. Dermed bliver
tiden en af de vigtigste medspillere, og da alle
pensionsordninger skal bruges over mange ar,
bliver den gennemsnitlige investeringshorisont
lzengere end de fleste tror. Paradoksalt nok er
de fleste investeringsmaessigt designet til at
udlgbe ndr opspareren fylder 60 eller 65.

Forskellen bliver enorm

Selv relativt sma forskelle giver en kaempe
effekt pa lang sigt. | felgende eksempel sam-
menligner vi en ordning, der giver 4,5% efter
pensionsbeskatning og én, der giver 8,5%
efter tilsvarende skat. De 4,5% er resultatet af
en ordning med en garanti, den anden er en
ordningen uden garanti, og derfor afhaengig
af de resultater, der kan opnas. Vi har valgt en
portefglie med middel risiko.

At forskellen pa de éarlige udbetalinger er
naesten 3 gange hgjere ved at vaelge en ord-
ning med en starre usikkerhed pa kort sigt
overrasker nok de fleste.

To alternativer
Garantiordning

Arlig len 500.000
Antal arbejdsar 30 ar
Opsparingsandel 15%
Opsparing 75.000
Udbetalingsperiode 20 ar
Arlig forrentning 4,50%
Saldo efter 30 ar 4.575.530
Arlig udbetaling 351.749

FP middel risiko

Mange ordninger har frit valg
De fleste pensionsordninger er et led i et ansaet-
telsesforhold, hvor der er valgt en konkret
pensionsforvalter til opgaven. Disse ordninger
er ikke omfattet af frit valg, og man ma sgge
at optimere ud fra de givne forhold. Livrenter,
hvilket vil sige ordninger, der udbetaler penge
sa lenge man lever, er heller ikke omfattet af
fuldt frit valg. Tilbage star massevis af privat-
tegnede kapital- og ratepensioner, eller gamle
hvilende ordninger fra tidligere arbejdsforhold.
Stort set alle disse ordninger er omfattet af frit
valg, og disse kan i langt de fleste tilfeelde for-
bedres vaesentligt.

Aftal et mgde med Deres formueradgiver for
en naermere snak om Deres pensionsordninger

set i lyset af Deres samlede gkonomi.

500.000
30 ar
15%

75.000
20 ar
8,50%

9.316.104

984.441

Tema: Opsparing
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Aktier

Anders Lund Larsen
Analytiker
Formuepleje A/S
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Babyen, der blev skyllet
ud med badevandet

Frygt for en nedsmeltning i det amerikanske realkreditmarked fjer-
nede midt i kvartalet investorernes appetit pa risiko. Resultatet var
brandudsalg af alle risikofyldte aktivklasser uden skelen til vaerdi-
ansattelsen. Sa trods et fornuftigt afkast-risiko forhold blev aktierne
sdledes skyllet ud med badevandet. Hos Formuepleje benyttede vi |
stedet uroen til at kabe aktier til discountpris.

Problemer pa realkreditmarkedet...

En stigning i antallet af misligholdte real-
kreditldan blandt amerikanere med lav kre-
ditvaerdighed skabte midt i kvartalet uro pa
finansmarkederne. Investorerne frygtede, at
problemerne ville brede sig til hele realkredit-
markedet og dermed kveaele det amerikanske
privatforbrug, som i de senere ar i hgj grad har

veeret drevet af et stigende boligmarkedet og
de lanemuligheder, det giver. Skraekscenariet
var, at problemerne blandt de mindst kredit-
veerdige boligejere skulle brede sig til resten af
gkonomien via en nedgang i privatforbruget,
som udger ca. 2/3 af den samlede amerikan-
ske gkonomi, og i veerste fald sende @gkono-
mien i recession.



...skabte frygt pa aktiemarkedet

Den nyvundne opmeerksomhed pa risiko i alminde-
lighed og kreditrisiko i seerdeleshed skraemte inve-
storerne, der for en stund helt mistede appetitten pa
risiko. Resultatet var en flugt fra alle risikofyldte aktiv-
klasser, herunder aktier, og en sggen i ly i statsobli-
gationernes tilsyneladende sikre havn. | farten glemte
mange at skelne mellem dyre og billige aktivklasser, og
trods en ganske attraktiv veerdiansaettelse blev aktierne
skyllet ud med badevandet. Dette kan kun beskrives
med ét ord: Irrationalitet. Som det ses af figur 1 blev
aktiemarkedet saledes hardere ramt end virksomheds-
obligationer med lav kreditkvalitet til trods for, at veer-
diansaettelsen pa sidstnaevnte ma betegnes som lettere
anstrengt med et vaesentligt ringere forhold mellem
afkast og risiko end aktier.

Ude af proportioner

At frygten for en recession afledt af problemerne
omkring misligholdte realkreditlan er overdreven, og
at ovennavnte skraekscenarium naeppe kommer til
udspille sig, understreges af de harde facts i form af
tallene fra det amerikanske boligmarked. Segmentet
med de mindst kreditveerdige lantagere, det sakaldte
sub-prime segment, udggr saledes kun 13,7%' af det
samlede realkreditudlan, og da problemerne kun knyt-
ter sig til variabelt forrentede 1an, de sakaldte Adjusta-
ble Rate Mortgages, er der reelt kun tale om 6,6%?
af det samlede realkreditudlan. At antallet af mislig-
holdte Ian stiger, er kun normalt ovenpa den raekke af
rentestramninger, som har fundet sted i USA, og nar
man samtidig tager i betragtning, at vi kommer fra en
periode med et meget lavt antal misligholdelser, er der
grund til at mane til besindighed, inden man som inve-
stor saelger ud af alt, der er behaeftet med risiko.

Aktier til discountpris

Faktum er, at aktier, inden frygten bredte sig, var den
mest attraktive aktivklasse. At et stort antal skreemte
investorer veelger at salge deres aktier, sendrer ikke pa
dette forhold, men det aendrer pa veerdiansaettelsen — i
positiv retning. Hos Formuepleje veelger vi at forholde

Kursudvikling i aktier og virksomhedsobligationer med lav

kreditkvalitet i perioden med uro

93

22. februar 2007 14. marts 2007

» Kilde: Bloomberg

os til fakta, og derfor benyttede vi uroen pa aktiemarke-
det til at kabe aktier til discountpris. Nar man kan kabe
verdens farende industriselskaber, som aldrig har tjent
sa mange penge som nu pa grund af udbygningen af
infrastruktur i Kina og Indien, til en kleekkelig rabat,
mener vi, det er tid til at kebe og ikke at saelge. Konkret
har vi saledes kagbt op i en raekke ferende energi- og
infrastrukturrelaterede selskaber, som i de kommende
ar vil nyde godt af de massive investeringer, der finder
sted indenfor disse sektorer. At disse solide selskaber er
blevet 5% billigere er jo ikke ensbetydende med, at de
er blevet en darligere investering — tveertimod.

Tilbage igen

Ved kvartalets udgang er investorernes risikoappe-
tit igen steget, og kurserne er pa ny kravlet op over
niveauerne ved kvartalets start. Vi ved med sikkerhed,
at det ikke bliver sidste gang, vi kommer til at opleve
uro pa aktiemarkedet, for det er nu engang en del af
markedet, men ved at forholde os til fakta frem for
frygt har vi det bedste udgangspunkt for at lave gode
investeringer.

Kilder:
1) Mortgage Bankers Association
2) Mortgage Bankers Association

I Virksomhedsobligationer - Moody's Bond (Corp.) BAA Il Aktier (MSCI World)

30. marts 2007
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Rutcheturen
startede | USA

| 1. kvartal 2007 fik obligationsejerne endnu en
rutschetur. Dog er nettoresultatet blevet en fortseettelse
af trenden fra slutningen af 2006 med stigende renter
pa baggrund af en fortsat hgj vaekst i verden — og i

Andel af verdens BNP i 2006

Tyskland  Kina UK Frankrig  Italien  Canada

Det skraverede omrade viser den andel af BNR som udgares af det
amerikanske privatforbrug.

René Romer
Analytiker
Formuepleje A/S
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Rutscheturen, der bestod af rentefald i slutnin-
gen af februar og begyndelsen af marts, blev
igangsat fra den anden side af Atlanten. Nye
tal viste, at de mindst kreditveerdige lantagere
pa det amerikanske boligmarked — det sakaldte
“sub-prime” segment — er blevet markant dar-
ligere til at betale af pa geelden i lgbet af de
seneste 6 maneder.

Hvorfor bekymrende?
For os europaere blev denne udvikling udlagt
som bekymrende pa grund af den teette sam-

serdeleshed i Europa.

menhang mellem den gkonomi-
ske vaekst i USA og den gkono-
miske veekst i resten af verden,
herunder Europa.

Efter en periode, hvor luften
feg med mulige forklaringer pa
hvordan disse "sub-prime” pro-
blemer ville brede sig til resten af
gkonomien — i gvrigt godt hjulpet
pa vej af pressen — er der nu faldet

lidt mere ro pa markedet. Som det

ser ud nu, er konsensus, at selv

om darlige betalere selvfglgelig er negativt for
gkonomien, er faren for, at den amerikanske
gkonomi bliver bragt i knee lav.

Kredit-klemme
Fra at have en stribe mulige forklaringer pa en
kommende recession er fokus nu naesten ude-
lukkende pa én — en kreditklemme; eller som
det kaldes pa engelsk “credit-crunch”. Beteg-
nelsen daekker over den situation, hvor det
bliver vanskeligere for forbrugerne at optage
1&n. Ikke kun til huskgb, men ogsa eksempelvis
billan og forbrugslan.

Figur 1 giver et fingerpeg om, hvor vigtigt
det er, at den amerikanske forbruger har mulig-
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Kilde: Federal reserve senior loan officer survey.
Forklaring: en veerdi over 0 indlikerer en stramning i betingelserne for
langivning.
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M Kreditkortlan [ Boliglan

Sveert at fa kredit

Let at fa kredit

’ , At this juncture ... the impact on the
broader economy and financial markets
of the problems in the subprime markets
seems likely to be contained.

Ben Bernanke
Amerikansk centralbankchef

hed for at forbruge. Som det ses udger amerikanernes
privatforbrug godt 2/3 af det amerikanske BNP og der-
med i underkanten af 1/5 af det globale BNP.

Hvordan ser det sa ud?

Figur 2 viser hvordan kreditbetingelserne pa boliglan
er blevet strammet betydeligt det seneste halve ar. |
samme figur ses det ogsa, at denne stramning endnu
ikke har haft en afsmittende effekt pa den gvrige kredit-
givning, og at der som sadan, ikke er grundlag for oven-
naevnte bekymringer endnu. Dette faktum afspejler sig
0gsa i de udtalelser den amerikanske centralbankchef
Ben Bernanke gav til kongressen, hvor han nedtonede
muligheden for at “sub-prime"”-problemerne vil sprede
sig til den gvrige gkonomi.

Hos Formuepleje tror vi ikke pa profetierne om den
snarlige recession. Tveertimod tror vi pa fortsat staerk
global vaekst og dermed ogsa pa stigende renter. Der-
for er lav rentefglsomhed i obligationsportefgljerne
fortsat vores strategi.
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René Remer
Analytiker
Formuepleje A/S

Frygtens
ansiqgt

Ej heller valutamarke-

det kunne undslippe
nervgsiteten i kelvandet
pa nyhederne om kredit-
problemerne pa det ame-
rikanske boligmarked.
Det mest sldende var dog,
hvor forudsigeligt marke-
det reagerede.

Pa sikker afstand af begivenhederne i det nys over-
stdede kvartal vil en hurtig opsummering af kvartalet
kunne lyde saledes:

Hen over perioden er schweizerfrancen (CHF) blevet
svaekket knap én procent. Dette har vaeret til gavn for
Formueplejeselskaberne, fordi vi har haft CHF som vores
primaere lanevaluta. Arsagen til svaekkelsen af CHF skal
findes i de positive nggletal fra Euro-zonen og den fort-
sat meget lave inflation i Schweiz.

Der er intet forkert i ovenstaende opsummering.
Desveerre lider den af ikke at inkludere de interessante
markedsbevaegelser, der fulgte i kglvandet pa uroen
affedt af kreditproblemerne pa det amerikanske bolig-
marked.
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Et spadestik dybere

Som omtalt i Formuemagasinet i januar bliver valuta-
markedet i gjeblikket drevet af de sdkaldte carry-tra-
des. Et eksempel pa en carry-trade kunne vaere kgbet
af australske aktiver til en hgj rente og salget af schwei-
ziske til en lav rente. Man tjener altsa renteforskellen
mod at patage sig valutakursrisikoen. Hvis mange fore-
tager ovenstaende carry-trade vil den australske dollar
(AUD) styrkes og CHF svaekkes.

Ovenstaende forhold er netop det, der tidligere
har faet os til at argumentere for brugen af optioner
til at “forsikre” sine CHF-lan mod kraftige valutakurs-
stigninger. Som vi ser det, er den starste risiko for et
CHF-Ian nemlig et kraftigt “slag” mod investorernes



ye

risikovillighed. Et sadan “slag” vil nemlig fere til, at investo-
rerne forlader carry-trades med en stigende CHF til falge.

Et dask over fingrene
Netop derfor er det interessant at se pa markedsreaktionen
under det forgangne kvartals uro — en uro, der fgrst kunne ligne
ovennavnte “slag” mod risikovilligheden, men efterfelgende
er blevet tolket af markedet som et “dask” over fingrene.

| figur 1 og 2 er aftegnet udviklingen i de vigtigste valu-
taer i perioden op mod uroens hgjdepunkt d. 5. marts og i
perioden bagefter. Udviklingen er sat i forhold til den lokale
centralbankrente.

Hvis man ser bort fra USA, der jo var arnested for hele uroen,
er der en klar sammenhang mellem renteniveau og valutakurs-
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udvikling. I perioden med stigende uro steg lavrentevalutaerne og
hgjrentevalutaerne faldt, mens billedet var det modsatte i perioden
med aftagende uro. En klar indikation af henholdsvis formindsket
og foraget brug af carry-trades, og et godt billede af hvorledes
det ser ud, nar frygten viser sit ansigt pa valutamarkedet.

Hvad nu?

Med ovenstdende observationer og den seneste tids svaek-
kelse af CHF in mente mener vi, at sandsynligheden for en
CHF-styrkelse er blevet for stor. Som fglge deraf foretages
selskabernes finansiering nu udelukkende i EUR, hvilket er en
taktisk disposition. Det er derfor planen, at gendbne selska-
bernes finansiering i lavrentevalutaer som CHF pa et senere
tidspunkt, nar risikoen for styrkelse af disse er aftaget.
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Nyheder

Velbesogte
Formueplejedage

I marts afholdt Formueplejeselskaberne syv Formueplejedage i Turbinehallen
i Arhus og i Experimentarium i Hellerup. Interessen for Formueplejedagene
var overvaeldende. Omkring 2.000 aktionaerer fik indsigt i udviklingen pa
de finansielle markeder og i Formueplejes investeringsstrategi. Aktionae-
rerne blev ligeledes praesenteret for resultaterne i Formueplejeselskaberne.
Naeste Formueplejedage afholdes i efteraret 2007.
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Nyt fra

Formuepleje

Formuepleje styrker radgivningen

Da vi oplever en fortsat stigende interesse for
at blive aktioneer i Formueplejeselskaberne
styrker vi nu radgivningsindsatsen overfor savel
mindre som stgrre aktionaerer over hele landet.
Vi forventer herudover at ansaette yderligere en
raekke formuerédgivere i Arhus og Kgbenhavn
de kommende maneder:

Henry Hgeg er udnaevnt til regionschef for
Vestdanmark med ansvar for formuerddgiv-
ningen vest for Storebaelt. Henry Heeg er 41
ar, uddannet cand.oecon. fra Arhus Universitet
og har 15 ars erfaring i den finansielle sektor,
senest som erhvervscenterdirektar for Realkre-
dit Danmarks omrade Vest i Arhus. Henry Hgeg
kom til Formuepleje i 2005.

Henriette Obel er ansat som formueradgiver
og skal varetage opsggende kundepleje over-
for mellemstore og store kunder vest for Store-
beelt. Henriette Obel er 45 ar, uddannet cand.
ling.merc. fra Handelshgjskolen i Kgbenhavn
og har 12 ars erfaring som Associate Director i
det japanske barsmaeglerselskab, Nikko Europe
plc., der i dag er en del af Citigroup. Hos Nikko
Europe servicerede hun skandinaviske institu-
tionelle investorer, som centralbanker, banker,
pensionskasser, virksomheder og fonde i rente-
baerende og afledte produkter.

Nyheder

Dadsfald

Efter en lzengere sygdomsperiode afgik
Birgit Hommelhoff ved deden den 15.
februar 2007, 52 ar gammel. Birgit var
gift med Claus Hommelhoff, partner og
medstifter af Formuepleje A/S. Efter en
raekke ar som bgrnehavepaedagog star-
tede Birgit i 1986 sammen med Claus
Hommelhoff og Erik Mgller Formuepleje
A/S. Her arbejdede hun frem til 1994. Da
var grundlaget sa solidt, at hun kunne
prioritere de dengang sma bgrn, som
hun passede med stor kzerlighed. Birgit
Hommelhoff var kendt som én alle kunne
stole pa. Karakteristisk var, at hun selvisin
svaere sygdomsperiode havde overskud til
at teenke pa sin familie og venners ve og
vel, ligesom de blev ved med at taenke pa
0g besgge hende til det sidste. Sammen
har Birgit og Claus to voksne sgnner og
en datter.

4 Danmarksrekorder i barsnotering
2006 var et travlt ar i Formuepleje og i de
syv Formueplejeselskaber.

Nar vi ger resultatet op, kan vi konsta-
tere, at vi har sat 4 uofficielle Danmarks-
rekorder i bgrsnotering. Bade malt i antal,
hurtighed og lave omkostninger er der
sat rekord.

1) Antal barsintroduktioner:
7 pa ét kalenderar

2) Antal aktieemissioner:
16 pa ét kalenderar

3) Omkostninger til bersintroduktion:
Laveste enhedsomkostninger pr.
egenkapitalkrone.

4) Minimum antal dage for
godkendelse af barsprospekt:
22 arbejdsdage.
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Artikler

Kursforvirring!

Pa avisernes finanssider fremgar en
del oplysninger om kursudviklingen
den seneste barsdag. Det geelder
naturligvis ogsa for Formuepleje-
selskaberne. Det er nyttige
informationer, men de kan ogsa
af og til give kursforvirring.




Sldr man op i en avis og studerer finanssiderne, fremgar
der oplysninger om bade den sidste handlekurs, den
hgjeste og laveste omsaetningskurs indenfor dagen
— foruden et kursgennemsnit af alle de handler, der
gennemfares den pagaeldende dag péd fondsbarsen.
Det kan alt sammen veere brugbare informationer for
investorerne, men det kan ogsa af og til give anledning
til forvirring.

Deadline kl. 17

Ud over alle kursoplysningerne fremgar ogsa aendrin-
gen i procent i forhold til dagen fgr. Denne procent-
andring beregnes med udgangspunkt i dagens sidste
handlekurs og ikke ud fra den vaegtede gennemsnits-
kurs for alle dagens handler. Fondsbgrsen lukker kI.
17.00, og den kurs, som den sidste handel gennem-
fares pa er ogsa den kurs, som vil fremga pa avisernes
finanssider.

Sidste handlekurs kan vaere misvisende

Det at vaere bgrsnoteret giver nogle erfaringer. En af
dem er, at den sidste handlekurs af og til kan vaere mis-
visende. Der har varet dage, hvor den sidste kurs lig-
ger et godt stykke vaek fra dagens @vrige handlekurser.
Derudover har den sidste handel ofte andre kendetegn
— nemlig, at der ligger fa antal aktier bag og dermed
er kursvaerdien meget beskeden. Men selvom det fore-
kommer urimeligt, er den oplyste procentaendring i avi-
serne baseret pad dagens sidste handel, og det er ogsa
den procentaendring som indgar i avisernes opgerelse
over dagens starste stigninger og fald. Som investor skal
man derfor ikke laegge for meget i disse kursoplysnin-
ger. Det mest reelle og retvisende er fortsat at fokusere
pa dagens gennemsnitlige kurs, idet denne beregnes
som et vejet gennemsnit af alle dagens handler.

Kurs teet pa indre veerdi
Niveauet for kursdannelsen vil altid styres af udbud og
efterspargsel. Derfor gives der ingen sikkerhed for, at

markedskursen altid svarer til indre vaerdi og heller ikke
for, at man altid kan handle aktier til kurser omkring
indre veerdi. Til gengaeld har bestyrelserne i de enkelte
Formueplejeselskaber, bl.a. i prospekter, fremhaevet
den langsigtede interesse i at tilstraebe en god sam-
menhang mellem barskursen og det enkelte selskabs
underliggende veerdier. Af samme darsag offentligger
Formueplejeselskaberne dagligt indre veerdi pa fonds-
barsen, sa alle investorer har mulighed for at felge
udviklingen i selskabernes formueudvikling.

480

Formuepleje Penta A/S
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» Kilde: Kabenhavns Fondsbers og Formuepleje

[ figuren er vist kursudviklingen for hhv. den indre vaerdi
og dagens officielle gennemsnitskurs for Formuepleje
Penta, som er det Formueplejeselskab, der har den
hgjeste risikoprofil, og derfor som udgangspunkt ople-
ver de sterste kursudsving. Malingen er foretaget pa
daglig basis fra den 9. juni 2006, hvor Penta blev opta-
get til notering pa Fondsbgrsen. Som det ses, er sam-
menhangen heldigvis tydelig mellem hhv. indre vaerdi
og dagens officielle gennemsnitskurs.

Artikler

M Officiel kurs

feb/07 mar/07
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Erik Mgller
Direktor
Formueplejeselskaberne
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Hvad er ligheden
mellem gearing og salt?

Myten siger, at finansiel gearing er farlig. Men det er med gearing,
som med salt. For meget er giftigt og for lidt er usundt.

| Formueplejeselskaberne har vi brugt gearing i 20 ar

— uden at aktionaererne er blevet forgiftede.



= o ——

En ny undersggelse viser, at tab pd mere end
10% er indtruffet 5 gange hyppigere ved en
investering i globale aktier ift. en investering i
Formueplejeselskaber gennem de seneste 20 ar.

Siden 1988 har vi malt alle tre-arsafkast
maned for maned i de 7 Formueplejeselska-
ber — en periode omfattende 70 regnskabsar.
| denne tyvedrige periode har vi malt alle 3-

arsafkast for verdensaktieindekset (FT-World).
For investorer, der hanger fast i myten om, at
gearing eller huslan er negativt for afkastet er
der ny viden i undersagelsen.

Tab i 7,7% af tiden

Vi har over en naesten tyvedrig periode (1/5
1988 — 1/3 2007) malt, hvor tit en 3-arsinve-
stering har givet tab af forskellige starrelser. En
investering i Formueplejeselskaber har i 7,7%
af tiden resulteret i et negativt afkast. Men en
investering i globale aktier har givet underskud
i 27,6% af tiden (graf 1).

30%

Akkumuleret tabsfrekvens 1988-2007
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Artikler

I Formueplejeselskaberne Il FT World aktieindeks

|

5% 0%

» [ grafen er vist, hvor tit der er indtradt tab af en given sterrelse.
Feks. har en investering i FT-World givet tab pa mere end 35% i

7.7% af tiden, tab pa mere end 30% i 10,9% osv.

Maler vi ude ved et tab pa 20% eller mere, som
er den psykologiske smertegraense for mange
investorer, s er det sket for aktionaererne i For-
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, , Som investor vi

i man ofte blive madt med argumentet,

at gearing er en farlig ingrediens — bade fra velmenende
familiemedlemmer eller fra en revisor, som ikke har

haft mulighed for at seette sig helt ind i konceptet bag
Formueplejeselskaberne.

20%

Afkast og

M Samlet nettoafkast I Gns. bruttoafkast

mueplejeselskaberne i 3,9% af tiden. Men en
investor i globale aktier har oplevet et tab af
samme starrelse i 19,8% af tiden.

Uanset hvilket tabsniveau vi maler pa, er tab
indtruffet 4-5 gange hyppigere ved en inve-
stering i globale aktier sammenlignet med en
investering i Formueplejeselskaber.

Afkastkravet er lavere end forventet

| et selskab, der alene anvender egenkapital, er
der ingen lanekapital, der skal aflannes. Afkas-
tet af selskabets investeringer er med andre ord
lig resultatet. Hvis man udover egenkapitalen
anvender lanekapital, skal renteudgiften beta-
les inden aktionaererne kan dele resultatet. Men
aflenningen af lanekapitalen er lavere, end de
fleste investorer forestiller sig.

omkostninger p.a.

Gns. laneomkostninger

16%

12%

8%

4%

OU/U

100%
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egenkapital

De seneste 10 ar (1996-2006) har den gen-
nemsnitlige effektive lanerente i vores aeld-
ste selskab, Formuepleje Safe A/S, veeret pa
1,6% p.a. | eksemplet i grafen er den effek-
tive lanerente sat til 3,0% p.a. — altsa naesten

dobbelt sa hgjt, som den faktisk effektuerede
de seneste 10 ar.

Finansiering Break/even afkastkrav

Med 100% egenkapital er afkastkravet til
investeringerne 0%, da der ikke er nogen
lanekapital, der skal aflennes. Med 100%
egenkapital og 100% lanekapital (i alt 200%)
bliver afkastkravet til investeringerne kun
1,5%, fordi 50% lanekapital gange 3% giver
1,5% i rente.

Ikke rente — men risiko, der seetter graensen
Som det fremgar af grafen, stiger afkastkravet
kun ganske forsigtigt til 2,25% p.a. ved 100%
egenkapital og 300% lanekapital (i alt 400%).

Med udgangspunkt i den optimale portefglje
—som er en lavrisikoportefglje med ca. 35% aktier
0g 65% obligationer, som Formuepleje Optimum
bygger pa, anvender de @vrige selskaber en gea-
ring pa 1-3 i forhold til egenkapitalen.

Det er ikke afkastkravet (den gns. lanerente),
der saetter graensen for brug af lanekapital.
Hvis man mener, at kunne sammensatte en
portefalje, der kan give et langsigtet afkast
starre end 0% p.a., s@ ma man med god sand-
synlighed sige, at det ogsd ma vaere muligt at
sammensatte en portefalje, der giver 1,5%
eller 2,0% p.a. i afkast.

| eksemplet med 100% egenkapital og
100% lanekapital betyder det, at portefgljen
(aktierne og obligationerne) skal give et afkast
pa blot 1,5% p.a., far der bliver noget til aktio-
naererne. Men til gengaeld er portefelien dob-
belt sa stor og aktionaererne har dermed ogsa
den dobbelte afkastmulighed.

Det er sdledes ikke omkostningerne til finan-
siering, der saetter begraensningen for gearing.
Det er risikostyringen.



Varedeklareret risiko aldrig overskredet

| alle Formueplejeselskaberne er der en vare-
deklareret risiko!, som aldrig er blevet over-
skredet. Det skyldes, at vi anvender en markant
mindre gearing af egenkapitalen end i den
avrige finansielle sektor.

Uafhaengig radgivning eller skjulte motiver
Som investor vil man ofte blive mgdt med
argumentet, at gearing er en farlig ingrediens
— bade fra velmenende familiemedlemmer eller
fra en revisor, som ikke har haft mulighed for at
saette sig helt ind i konceptet bag Formuepleje-
selskaberne.

En sjelden gang kan man ogsd mede
finansfolk, som har forstdet konceptet, men
som — maske qua andre motiver — let kommer
til at tegne et skreemmebillede — alene via ordet
gearing. Som det fremgar af undersggelsen,
der daekker mere end 70 regnskabsar, er det
ikke et zerligt signalement af risikoen ved at
investere i Formueplejeaktier.

Hvis nogen herefter gnsker at kategorisere
Formueplejeselskaber, som generelt farligere
end andre aktieinvesteringer — alene pga. gea-
ringen — taler de mod bedre vidende.

Man aner motivet.

1) Varedeklareret risiko. Risikoen males som det
maksimale tab af egenkapital, der kan fore-
komme pa en tredrsperiode malt med 90%
sandsynlighed. Denne risikoramme gar fra et tab
pa 5% i Formuepleje Optimum, som har lavest
risiko og til 25% i Formuepleje Penta, som har
hgjest risiko. 90% sandsynlighed betyder, at
malet er at disse tabsgraenser kun ma overskrides
i 10% af tiden. Siden 1988 er de kun overskredet
i 4% af tiden.

Hvad er gearing og hvem anvender det?
Gearing er det finansielle udtryk for at investere for
lante penge, lanekapital. 100% af selskaberne i den
finansielle sektor anvender lanekapital, 95% af alle
driftsselskaber anvender lanekapital, og hovedparten
af alle husejere anvender ldnekapital med en gearing
pa typisk 4. | bank- og forsikringssektoren anvendes
en gearing af egenkapitalen pa 10-40 gange via frem-
medfinansiering.

Hvorfor anvende gearing? Hele idéen med at anvende
lanekapital i et selskab bygger pa én grundleeggende
antagelse: Hvis der kan skabes et hgjere afkast pr.
investeret krone, end det koster at lane — sa forbedrer
det afkastet at anvende lanekapital.

| Formueplejeselskaberne tager vi som hovedregel
udgangspunkt i den optimale portefalje, som er en
lavrisiko-portefelje, og historikken viser, at denne
portefelje som hovedregel giver et bedre afkast end
lanerenten. Ikke med sikkerhed og ikke hvert ar, men
over tid. Ved at kombinere denne portefelie med
erfaringerne fra den evrige finansielle sektor er det
indlysende at gere brug af lanekapital pa et konser-
vativt niveau.

Forsigtig gearing fordobler resultatet

Hvis det blot er muligt at ege forrentningen fra 7,0%
p.a. til 11,5% p.a. ved skalering af lavrisikoportefeljen
giver det en overraskende stor forskel pa det langsig-
tede resultat:

» 7,0% pro anno over 10 ar giver ca. 100% i
samlet afkast

» 11,5% pro anno over 10 ar giver ca. 200% i
samlet afkast
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Troveerdighed

Stabilitet
Interessesammenfald

Ny engelsk undersagelse
viser, at det er troveerdig-
hed, stabilitet og interesse-
sammenfald skaber tillid.

Erik Mgller
Direkter
Formueplejeselskaberne
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En engelsk investorundersggelse' fra 2006 viser, at investorer prioriterer trovaerdighed,

stabilitet og interessesammenfald hgjest, nar de kaber investeringsprodukter. Tillid er

resultatet. Opfylder Formuepleje de kriterier, s vi er vaerdige til investorernes tillid?

Det ma komme an pa en prgve.

Undersagelsen
| undersggelsen kommer tre ekspertgrupper frem til samme resultat:

>

Investering
| investorundersggelsen har man fundet frem til de tre punkter, som investorer
prioriterer hgjest:

1. Troveerdighed — far man det, der er blevet lovet
2. Stabilitet — evner manager fortsat at levere resultater
3. Interessesammenfald — investor og manager bgr have samme succeskriterium

Marketing

Reklamefolk har vidst i artier, at hvis et navn er kendt, forbindes det med starre
tillid, end hvis et navn er ukendt, og derfor er det naesten umuligt at saelge noget,
der er ukendt. Hvor mange SsangYyong biler bliver der solgt i 2007 i Danmark?

Kommunikation
Kommunikationseksperter har fundet ud af, at nar vi som individer skal traeffe vigtige
beslutninger, eller lytter til politiske budskaber, popper to spargsmal altid op:

1) "What's in it for me?” —hvad far jeg ud af det?
2) "Hvorfor skal jeg have tillid til det, du siger?”

Alle tre ekspertgrupper fokuserer pa tillid. Den engelske undersggelse fastslar, at man
kan bruge ligningen: TROVARDIGHED + STABILITET + INTERESSESAMMENFALD = TILLID.
Opfylder vi de tre krav for at kunne vaere vaerdige til investorernes tillid?



1) Troveerdighed

Troveerdighed er for mig, at holde hvad man lover. For
at laegge sterst mulig afstand til varm luft og menings-
lzse garantier har Formueplejeselskaberne klare vare-
deklarationer bade for afkast og risiko.

En investering i en Formueplejeaktie er den eneste
investering i Danmark, hvor man bade kender det ngj-
agtige afkastmal og tabsrisiko.

Overholder vi varedeklarationen?
Vi har malt afkast og risiko for alle syv Formueplejesel-
skaber over alle tidsperioder i hele deres levetid siden
1988. Hvert eneste manedsafkast siden maj 1988 ind-
gar i undersggelsen. | alt mere end 800 periodeafkast.
Vi maler kvalitet pa samme made, som man maler
eksempelvis, hvor hyppigt afgangstider i luftfarten er
overholdt. Men det kraever et klart udmeldt mal — for
at kunne male, om det er opfyldt.

Risiko — overholdt i 96% af tiden

Mal: | Formueplejeselskaberne er risikorammerne pa
5-25% som maksimalt tab pa tre ar.

Resultat: Vi har overholdt risikorammerne i 96,3% af
tiden (573 ud af 596 tre-arsperioder), hvor vi har for-
ventet det i 90% af tiden (graf 1).

Afkast — 36% over det forventede

Mal: For afkast er de tilsvarende afkastmal over 5 &r pa
25-90% netto efter omkostninger og selskabsskat.
Resultat: Vi har skabt afkast, der er bedre end det for-
ventede i 63% af tiden (300 ud af 475 fem-arsperioder).
Resultat: Vi har skabt afkast, der i gennemsnit er 36%
bedre end det forventede (graf 2).

Troveerdighed er undtagelsen

Det er ikke nogen selvfelge, at skabe afkast, der er
bedre end ens malsaetning. Det uafhangige analyse-
firma Morningstar har flere gange fastslaet, at danske
investeringsforeninger har klaret sig godt i forhold til
foreninger fra det evrige Europa. Men alligevel har
Konkurrencestyrelsen i en stor rapport fastslaet, at kun
6% af danske investeringsforeninger, der investerer i
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europaeiske aktier, har givet et afkast bedre end deres
benchmark (aktieindekset) pa 10 ar.

De klare risikorammer i procenter, vi anvender som
en del af varedeklarationen, er der — os bekendt — ikke
andre i Danmark, der opererer med.

Konklusion

Over 3 til 5 ars perioder har vi leveret bedre kvalitet end
det, der star pa emballagen. Med risikomal, der er over-
holdt 96% af tiden (mod budgetteret 90%) og afkast, der
bade over tid og i gennemsnit over 20 ar har vaeret over
det forventede, er maske det naermeste, man kommer pa
trovaerdighed for investeringsprodukter i Danmark.
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H 2) Stabilitet

Akkumuleret tabsfrekvens 1988-2007

30% Hyppighed M Formueplejeselskaberne M FT World aktieindeks Investeringsprodukter i Danmark med 20 ars
statistik er i sig selv et saersyn. Hertil kom-

25% mer, at bade risiko- og afkastmal er malt og

. opfyldt over hele perioden. Helt aktuelt er de
seneste 5-ars afkast og 3-ars risikomal ogsa

15% overholdt.

0% Mindre tab end aktiemarkedet

5% Siden 1988 har perioder med store tab vaeret

markant mindre ved en investering i Formue-
0% . . . .
R - plejeselskaber end ved investering i globale

Labelnavn 227 aktier. Et tab pa 10% eller mere er indtruffet

mere end 4 gange sa hyppigt ved investering i
> Kilde: Formuepleje gang yppIg g

| grafen er vist, hvor tit der er indtradt tab af en given starrelse over en globale aktier end ved en investering i Formue-
tredrsperiode. F.eks. har en investering i FT-World givet tab pa mere end 35% plejeaktier (graf 3).
i 7.7% af tiden, tab pa mere end 30% i 10,9% osv.

Bedre afkast end aktiemarkedet

Periodeafkast i Formuepleje Safe mélt mod FT World Ved langsigtede investeringer, har en investe-
1009 vepighed ring i Formueplejeselskaber som hovedregel
givet mere i afkast end en investering i globale
90% aktier.
Pa kort sigt er det tilfaeldet, der rader. Men
80% har man investeret i Formueplejeaktier med
mindst 3-ars investeringshorisont, har man i
70% 80% af tiden faet et bedre afkast end globale
aktier. P& 10 ars sigt endog i mere end 95% af
60% tiden (graf 4).
o 1 md. 3 md. 6 md. 1ar 3ar 5 ar 7ar 10 ar Konklusion
Rullende periodevinduer Formueplejeselskaberne har kontinuerligt givet

) ) relativt sterre afkast og mindre tab end en

» Kilde: Formuepleje . o . .
investering i globale aktier. Jo laengere investe-
ringshorisont — jo tydeligere har evnen til at sla

markedet og mindske risikoen for tab vaeret.

Det er ogsa en form for stabilitet.
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3) Interessesammenfald

Intet afkasti 10 ar
— og resultathonorar er en udfordring
Interessesammenfald sikres bedst ved, at investor og
manager har samme succeskriterium. For investor ville
den ideélle — men ogsa utopiske situation veere, at
manager overhovedet ikke blev aflgnnet, hvis der var
underskud. At det er utopisk, ses bedst ved at kaste
et blik pa syvarsafkastet for investeringsforeninger
med globale aktier. De har de seneste 7 ar tabt 22%
af formuen og for flertallet vil der sandsynligvis vaere
gdet mere end 10 ar inden man er oppe pa 0% igen.
Selvfalgelig er det utilfredsstillende for investor ikke at
have faet afkast i 10 ar, men det er ogsa utopisk, at
nogen skulle have styret investeringerne gratis i sam-
fulde 10 ar.

Derfor er man som investor ngdt til at acceptere
et fast honorar, hvis ikke manager skal ga konkurs i
de negative perioder med den risiko, der ligger i det. |
Formueplejeselskaberne udger det faste honorar 0,5%
p.a. for den ferste mia. kr. i portefelje faldende til
0,25% for portefgljen over 10 mia. kr.

De faste omkostninger af portefaljen er vist i
tabellen sammenlignet med gennemsnittet for inve-
steringsforeninger, der inve-
sterer i hhv. globale aktier
samt blandede afdelinger af
aktier og obligationer.

Som det fremgar af tabel
2 er de faste omkostninger
pr. portefgljekrone i Formue-
plejeselskaberne lavere end
gennemsnittet af andre kapi-
talforvaltere.  Formuepleje-
selskaberne  tilstraeber  at

betale de laveste faste
omkostninger pr. portefaljekrone i Danmark, mod til
gengeeld at betale 10% i resultathonorar, nér og hvis

der er overskud.

Inv.for. Globale aktier
Inv. for. Blandede afd.
Formueplejeselskaber max.
Formueplejeselskaber min.

10% resultathonorar har svaret til 0,5% p.a.

Hvad betyder 10% resultathonorar, hvis det skal sam-
menlignes med fast honorar? De seneste 10 ar har
afkastet for globale aktier og blandede portefaljer i
inv. for. udgjort hhv. 4,99% og 5,28% p.a. Et 10%
resultathonorar vil saledes have betydet ca. 0,5% p.a.
i omkostning.

For investor har resultathonorar den fordel, at det
sikrer interessesammenfald og sikrer et lavt omkost-
ningsniveau ved lavt afkast — og hgjt omkostningsni-
veau ved hgjt afkast. Men det virker mere fair end at
have afleveret 10% af investeringen i faste omkostnin-
ger og samtidig som investor at have faet et nulafkast
i mere end 7 ar, som det har vaeret tilfeeldet i de uhel-
digste investeringsforeninger.

Jeg hdber, at de resultater og maden de er skabt
pa samt den forretningsmodel, der ligger bag Formue-
plejeselskaberne, har gjort os vaerdige til investorernes
tillid, nar formlen er:

TROVARDIGHED
STABILITET
INTERESSESAMMENFALD
= TILLID

+ o+

Faste omkostninger p.a. af portefaljen

Fast Emissions- Kurtage
honorar omkostninger

1,29% 2,00% 0,29%
1,08% 1,91% 0,14%
0,50% 0,50% 0,05%
0,25% 0,15% 0,01%

» Kilde: Ifr.dk samt bersprospekter og arsrapporter for Formueplejeselskaberne

1) “Tomorrow's Products for Tomorrow's Clients:
Innovation imperatives in global asset management” af
Prof Amin Rajan, Barbara Martin and Janette Shaw.
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Nicolai Borcher Hansen
Seniorkapitalforvalter
Formuepleje A/S
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Energikrise skaber

. .nye muligheder

Energisektoren gar en kraevende fremtid i made.

Forberedelserne skal i gang nu.

Sjeeldent har der vaeret sa stort et politisk og
gkonomisk fokus pa fremtidens energiforsy-
ning, som vi oplever i dag.

Konstellationen af en stadig stigende for-
urening samt usikkerhed om leveringsstabilite-
ten af toneangivende energiformer har bragt
emnet hgjt pa agendaen.

Argumenterne har spaendt fra dybt popu-
listiske til saglige og nuancerede. Faktum er
nemlig, at sjeldent har udfordringen vaeret
starre, end vi oplever i dag.

Den moderne miljgsynder...
Krumtappen i ethvert civiliseret samfund er
evnen til at taenke langsigtet og vaegte holdnin-
ger og omtanke hgjt. Nar det gzelder miljget har
intentionerne vaeret gode og uegennyttige.
Den miljgmaessige virkelighed er dog en
anden. Til trods for, at en betydelig del af de
etablerede gkonomier (med undtagelse af bl.a.
USA, Kina og Rusland) har tiltradt Kyoto-afta-
len i 1997, har der vaeret en konstant stigende
forurening i selv samme tiltrddte regioner.




Danmark har som mal at reducere CO,-udledningen
(kuldioxid) med 21% frem til 2012 i forhold til 1990.
Alligevel har Danmark de seneste ar ikke formaet at
reducere CO,-udledningen og ma derfor stille sig i
kegen af nationer, hvor intentioner og handlinger ikke
gar hand i hand.

I lyset af, hvor vanskeligt Danmark har haft ved at
reducere CO,-udledningen, synes udfordringen ikke
mindre, nar de nye gkonomier med Kina i front tages
med i beregningen. Ifalge International Energy Agency
forventes 2/3 af den fremtidige udledning netop at
stamme fra disse gkonomier.

. 0g den nationale sikkerhedstrussel
Det store politiske fokus pd den fremtidige energi-
politik skyldes dog formodentlig ikke blot forurenings-
problematikken.

| takt med at den globale gkonomi vokser, er der et
tiltagende pres pa stabilitet i energiforsyningen. Denne
usikkerhed har direkte kunnet aflaeses pa olieprisens
udvikling.

Hgj global vaekst, orkaner og kritiske rgster fra usta-
bile olielande har sat sine tydelige spor pa oliemarke-
det. Olieprisen har derfor pa dagsbasis naermere haft
karakter af et "frygt-barometer”.

Det har afledt opmaerksomheden fra de laengere-
varende problematikker. For her er udfordringen, at
der i fremtiden vil vaere en regulzer ubalance mellem
olieefterspargslen og udbuddet.

Nu kan ubalancen i 2020-2030 synes langt ude i
fremtiden, og meget kan na at ske inden da. Udfor-
dringen er dog, at tiden fra indledende undersggelser
til fuldt kegrende olieplatforme med tilknyttede pipe-
lines meget vel kan tage over 10 ar at opfare. | det lys
er den fremtidige ubalance allerede blevet et nutidigt
problem.

At en betydelig del af de globale oliereserver befin-
der sig i for Vesten ustabile egne har blot medvirket
til, at energiforsyning er blevet et nationalt sikkerheds-
tema i mange vestlige lande.
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Den globale olie efterspargsel og udbud
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» Kilde: EIA

Lang vej til nye energiformer...

Udfordringerne har faet regeringer verden over til at
granske deres energifundament ngjere. | EU-regi er det
netop vedtaget, at 20% af energien i 2020 skal vaere
baseret pa vedvarende energi. Dette vil dels resultere
i en saenkning af CO,-udledningen pa op imod 25%,
men o0gsa, og maske vigtigere, reducere afhaengig-
heden af ustabile olielande.
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Men med 20% vedvarende energi siges der samtidig,
at 80% af energiforsyningen fortsat vil vaere baseret pa
klassiske fossile braendstoffer, sa som olie, gas og kul.

... men sma skidt tages

USA har med en ambitigs udmelding besluttet, at
vedvarende energi skal indtage en central stilling i den
fremtidige energiplatform. 1 2017 skal ethanol saledes
udggre 20% af blandingsindholdet i benzin. Ligeledes
skal der fokuseres pa vindenergi og generel produk-
tionsoptimering.

Med dette skridt har USA sdledes meldt sig pa
banen som nationen med de mest konkrete mal pa
den korte bane. De handfaste udmeldinger skal dog
nok snarere ses som et resultat af, at verdens mest
energiforbrugende nation i stigende grad faler sig i
lommen pa nationer, som ligger taet pa USA's opfat-
telse af “slyngelstater”.

... ved inddragelse af tidligere upopulaere former
| jagten pa nye energier er en interessant udvikling at
observere, hvordan den tidligere forhadte energi, ker-
nekraft, atter er ved at vinde indpas.

| de netop afsluttede forhandlinger i EU-regi, blev
kernekraft klassificeret, ikke som vedvarende, men som
en energiform, der trods alt ikke var CO,-forurenende.

| lyset af, at:

» den altdominerende energiform i Frankrig er ker-
nekraft

» Sverige ligeledes er staerkt afhaengig af energien

» flere af de Dsteuropaeiske lande har til hensigt at
@ge anvendelsen

» Finland er ved at opfare et kernekraftvaerk

ville det dog ogsa have veeret en udfordring af dimen-
sioner, totalt at afskaffe kernekraft i EU.

Mens europaeerne er ved at finde en talelig kom-
promislgsning omkring kernekraft, er kernekraft alle-
rede udvalgt til at udggre en central position i USA,
Japan og ikke mindst Asien.



Investeringsbudgetter uden sidestykke
Sikring af stabil energiforsyning vil om ngdvendigt
antage investeringer uden sidestykke. | Europa og
USA har flere ars negligeret vedligeholdelse af eksem-
pelvis elektricitetsforsyning medfert et markant behov
for opgradering og udbygning af den eksisterende
kapacitet.

I Indien og Kina er hovedparten af de kommende
investeringer rettet mod udbygning af kapacitet.

Virksomheder, der er eksponeret mod forsynings-
omradet star saledes overfor flere artier, hvor en bety-
delig andel af indtjeningen vil komme fra denne struk-
turelle investeringsbglge verden over.

Men hvilke selskaber?

| Formueplejeselskaberne har vi samlet dedikeret ca.
18% af formuen til selskaber, der er eksponeret mod
den store investeringsbglge i infrastruktur. Investerings-
tilgangen er bredt funderet, hvor vi fokuserer pa flere
dele af veerdikaeden. Det betyder investeringer i alt fra
komponentproducenter til olieselskaber.

Dog har vi i Formueplejeselskaberne blot en mindre
eksponering rettet mod de endelige elektricitetsforsynere.
Det er nemlig i dette led, at en betydelig del af investerin-
gerne skal finde sted. De rigide elektricitetspriser, styret
af offentlige myndigheder, betyder derfor, at forsynings-
selskabernes profitmargin vil kunne blive presset i fht. de
selskaber, som leverer til forsyningsselskaberne.

Konkret har Formueplejeselskaberne investeringer
inden for et bredt udsnit af nutidens og fremtidens
energiformer.

Fossile braendsler:

ConocoPhillips:  Amerikansk olieselskab, der agerer
inden for det meste af vaerdikeeden. Selskabet har
akiviteter inden for savel olieudvinding som tank-
stationer.

FMC Technologies: Dette amerikanske selskab pro-
ducerer ventiler, der pafares savel olie- og gasbragnde.
Selskabet har et globalt fokus og er medvirkende til at
effektivisere olieudvindingen.

Investeringsbehov i forsyningssektoren (2005-2030)

Brasilien [
OO 000 |
kina -
Japan |
Europa -
s
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» Kilde: EIA

Vedvarende energi:

Gennem Siemens har vi adgang dels til produktion af
vindmgller (Bonus Wind Power) dels gvrige relaterede
aktiviteter sdsom transformatorer.

Ethanolproduktion er i USA ved at na et stort
omfang. | 2017 skal 20% af benzinen indeholde
ethanol. Formueplejeselskaberne investerer i to akte-
rer (Aventine og VeraSun), der sammen sidder pa en
betydelig amerikansk markedsandel og ikke mindst
distribution.

Industriselskaber:

Ud over Siemens investeres der bl.a. ogsa i Alstom og
ABB. Disse tre akterer leverer i dag en betydelig del
af den globale infrasturktur. Dvs. alt fra togvogne til
kraftvaerker.

Prisfastseettelsen altid i fokus

Faelles for alle investeringerne er, at der allerede i dag
tjenes penge i selskaberne. Uanset hvor rosenrgde de
fremtidige perspektiver ser ud, kan det ikke kompen-
sere for, at malt med konservative vaekstforventninger
skal aktien tage sig billig ud i dag.
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Nyheder

Nyt fra Formuepleje

Velkommen til mange nye
aktionaerer
Formueplejeselskaberne farstadig
flere aktionaerer og ejerkredsen
teeller nu 11.000 personer, virk-
somheder, fonde mv. over hele
landet. De 11.000 er de sakaldt
navnenoterede aktiongerer, dvs.
aktionzerer, der har gnsket at give
sig til kende overfor selskaberne.
Det ngjagtige antal aktionaerer
kendes ikke praecist, da ikke alle
er navnenoterede. Der er sdle-
des muligt at veere "anonym”
aktionaer — som i alle gvrige bars-
noterede selskaber.

Rekordudvidelser i forste kvartal
Straks fra arets begyndelse er der
gennemfart aktieudvidelser i fire
af de syv selskaber — med rekord-
tegningsbelgb som resultat:

Aktieudvidelser i 2007

Tegningsbelob

Formuepleje Safe 650 mio. kr.
Formuepleje Epikur 700 mio. kr.
Formuepleje Penta 999 mio. kr.
Formuepleje Merkur 219 mio. kr.

2.568 mio. kr.

Endelig er der gennemfart aktie-
udvidelser i Safe, Epikur og Penta
for op til 1,4 mia. kr. i april 2007.
Resultatet heraf er ikke kendt
ved redaktionens slutning, men
vil blive meddelt Kgbenhavns
Fondsbgrs og offentliggjort pa
formuepleje.dk.

40 / Formuemagasin 2. kvartal 2007

Tre professorer anviser den optimale investering

Den almindelige investor bliver ofte stillet overfor en lang raekke valg i
forbindelse med opsparing. Det star overfor den simple laerebogsmo-
del, hvis konklusion er, at der kun findes én optimal investering, den
almindelige investor bar investere i.

Tre professorer bragte i december artiklen “Er opsparing simplere
end din investeringsradgiver tror — eller mere indviklet end leerebogen
tilsiger?” i finansieringstidsskriftet Finans/Invest.

| artiklen anviser de tre professorer den optimale investering, som
— ikke uventet — svarer til lerebggernes og Formueplejes anvisning af
portefaljesammensaetning.

Desvaerre folger flertallet af danske investorer ikke lzerebggernes
rad, men vaelger i stedet mellem de hundredvis af meget specialiserede
produkter med indbyggede forsikringer.

Det star ifelge professorerne overfor den simple laerebogsteori,
hvis konklusion er, at der findes én og kun én optimal investering. De
tre professorer er dog ikke optimistiske i forhold til portefaljeteoriens
udbredelse:

“Der er dog ikke nogen grund til at tro, at
lzerebogslasningen vil sla igennem. Dels er
den teoretisk for simpel, dels er der naeppe
grund til at tro, at konkurrencen er sa effek-
tiv, at de bedste produkter 'vinder’. Dertil er
markedet for uigennemsigtigt”.

| Formuepleje har vi taenkt os at gare
denne profeti til skamme. Derfor har vi
lavet et saertryk, som forhdbentlig kan
abne en lang raekke investorers gjne for,
hvordan den optimale investering sam-
mensaettes.

Saertrykket kan bestilles pa telefon
87 46 49 00 eller formuepleje.dk.




Nyheder

Lavere selskabsskat gger fordelen
ved at investere via selskab

Skatteudspil @ndret efter Formueplejeselskabernes heringssvar
— negative nettofinansieringsudgifter kan nu fremfares i tre ar

Erik Moller
Direktor
Formueplejeselskaberne

Nedsaettelse af skatteprocenten gger fordelen
ved at akkumulere gevinster i selskabsform og
rentefradragsbegraensningen vil kun teoretisk
kunne bergre Formueplejeselskaberne.

Effekten af regeringens lovforslag (18/4
2007) om begraensning af rentefradragsretten
i selskaber far positiv effekt for Formueplejesel-
skabernes afkast efter skat. Pakken indeholder
en generel nedsattelse af selskabsskattesatsen
med 3%-point (fra 28% til 25%,).

Formueplejeselskaberne har i dette regn-
skabsar (30/6 2006 og til dato) tjent ca. 3.700
mio. kr., heraf er 675 mio. kr. skattepligtige.
Med en nedsaettelse pd 3%-point giver det
en skattebesparelse pa ca. 20 mio. kr. Med en
samlet egenkapital pa 18.500 mio. kr. giver
det en andring i indre veerdi pa ca. 0,1%
(20/18.500).

gennemfert i den nuvaerende form, vil det
med fremtidig virkning veere muligt at styre
nettofinansieringsresultatet, fordi selskaberne
i stort omfang kan styre realisationstidspunk-
terne for bade obligationer og valutalan for at
undga for store kurstab i ét enkelt ar, hvilket
ikke tidligere har vaeret i fokus.

Drypsalg og udbytter favoriseret
Selskabsskatten nedsaettes til 25%, til gengeeld
sker der aendringer i beskatningen af aktieind-
komst hos den private investor. Der indfgres et
nyt progressionstrin, saledes at skatten pa aktie-
indkomst over 100.000 kr. pr. egtefaelde frem-
over beskattes med 45%. De nye satser er:

Aktieindkomst Aktieindkomstskat  Samlet skat hos

Rentefradragsbegraensninger hos person  selskab og person
Der er indfart et nyt skattemaessigt begreb, Op til 45.500 kr. 28% 46,0%
nettofinansieringsudgifter. | begrebet indgar 45,500 - 100.000 kr. 43% 57,2%
savel renteindteegter, renteudgifter, aktieudbyt- Over 100.000 kr. 45% 58,7%

ter, aktiegevinster < 3 ar samt kursbevaegelser
pa bade obligationer og eventuelle valutalan.
Skulle der indtraeffe et enkelt ar, hvor net-
tofinansieringsudgifterne er negative, kan et
underskud fratraekkes i de naeste 3 ar. Denne
3-arsregel er indfart efter Formueplejeselska-
bernes heringssvar til det oprindelige lovfor-
slag. Herefter er det meget usandsynligt, at der
skulle opsta en situation i en samlet periode pa
4 ar med negative nettofinansieringsudgifter.
For Formueplejeselskaberne er der 10 regn-
skabsar tilbage ikke malt én periode, hvor der
ville veere tabt rentefradrag. Hvis loven bliver

Forbedret konkurrencefordel via akkumulering
Den konkurrencefordel, der hele tiden har vaeret
ved at akkumulere i selskabsform og udskyde
beskatningstidspunktet til den dag, aktionaeren
saelger sine aktier, er med lovaendringen blevet
endnu bedre ift. private investeringer og via
investeringsforeninger.

Investorer behgver ikke have eget selskab,
men kan opna den samme fordel ved at inve-
stere i et Formueplejeselskab, hvor akkumule-
ring er en del af investeringsstrategien.
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Artikler

Erik Mgller
Direktor
Formueplejeselskaberne

Talmodighed belonnes

Midt i januar kvartal var jeg flov over at vise karakterbogen frem.
Mange nye aktionaerer havde kabt Formueplejeaktier i januar og

februar, og de stod med urealiserede tab. Det argrede mig lige sa
meget som vores aktionarer. Men talmodighed belannes.

Ikke bedst hvert semester, men...
Selvom man ger sig umage, kan man ikke veere
den bedste elev i klassen hvert semester. Det
gaelder ogsa os. Men tiden hjaelper.

Vi har undersagt, hvor ofte vores aldste sel-
skab, Formuepleje Safe, har givet et bedre afkast
end verdensindekset for aktier (FT World).

Pa kort sigt er det terningspil
Kigger man pa en maneds sigt (graf 1), s har
afkastet i Safe veeret bedre end afkastet fra
verdensaktieindekset (FT World) i 58% af tiden
malt de seneste ca. 20 ar.

Men den anden side af mgnten er jo, at vi
har givet et darligere afkast i 42% af tiden.

Periodeafkast i Formuepleje Safe malt mod FT World

Hyppighed

100%

90%

80%

70%

60%

50%
1 md. 3 md.

» Kilde: Formuepleje
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6 md. 1ar 3ar 5 ar 7ar 10 ar

Rullende periodevinduer

Med andre ord praesterer vi ikke altid de bedste
investeringer — slet ikke pa kort sigt.

Kigger man pd 3 mdrs. horisont har Safe
givet et bedre afkast i 64% af tiden.

Aktier er den bedste langsigtede
investering — ogsa i dag

Vores syn pa potentialet i aktie- og obligations-
investeringer er langsigtet uaendret. Aktier
er billigere end det historiske gennemsnit og
inflationen er lav og alternativafkastet fra
obligationsrenter er lavt.

Indtjeningsvaeksten for verdens aktiemarke-
der vil ga ned i tempo — men fordi realvaeksten
er god i EU, USA, Japan og Kina/Indien fortsaet-
ter vaeksten i indtjening. Derfor er aktier fortsat
billige. Vi kan ikke forvente et fortsat ameri-
kansk privat overforbrug, men...

Hajrente er falsk varebetegnelse
Obligationsrenter over hele verden er for lave.
Det har de overordnet set vaeret siden somme-
ren 2002, hvor pensionskasserne blev tvunget
til at saelge aktier og ga over i alt, hvad der star
rente pa. Det er en epoke, vi stadig lever i.

Det er og har vaeret en investeringshistorisk
meget usaedvanlig periode, vigennemlever. Med
de laveste realrentekrav set siden 1950’erne og
de laveste risikopraemier pa risikable obliga-
tioner (hgjrentelande og erhvervsobligationer)



nogensinde i den gkonomiske historie. Men samtidig
en hgj risikopreemie for at kgbe aktier.

At uroen denne gang er startet i et hgjrente-seg-
ment i USA er derfor ikke overraskende. Og det kan
vi komme til at se mere af — specielt i andre sakaldt
hajrenteinvesteringer. Fordi hgjrente ikke i dag betyder
10% — men 5%. Vi kagber derfor kun danske realkredi-

tobligationer og sikrer lav rentefalsomhed.

Talmodighed belennes — bade i afkast og sikkerhed
Man kan ogsa aflaese pa grafen, at man skal ud pa
3-5 ars sigt, hvis man skal vaere 80% sikker pa at fa et
afkast, der er bedre end globale aktier. Men derudover
har det akkumulerede afkast i Safe har veeret mange
gange starre end FT World. Men selvom man skaber
et afkast pa f.eks. 300% pa 10 ar mod 100% i en
alternativ investering, vil der alligevel vaere delperio-
der af disse 10 ar, hvor vi har klaret os darligere end
alternativet.

Kursfald giver altid to spergsmal

For en del af vores nye aktionaerer — som maske hel-
ler ikke har sa stor erfaring med aktiemarkedet — giver
kursfald altid anledning til to spegrgsmal:

1) Er det nu det rigtige tidspunkt at vaere i markedet pa?
2) Falder markedet ikke bare mere, nu hvor der er uro?

Risikoen er ikke at vaere i markedet

— men ude af markedet

Ad 1) Til det farste spagrgsmal er svaret ret enkelt. Hvis
man har en formue, man gerne vil have til at vokse, sa
er den starste risiko, at man ikke er i markedet. Ingen
kan med bare nogenlunde sikkerhed sige, hvornar
markederne er i positivt eller negativt humar.

Hvis en investor, der har vaeret meget forsigtig og
investeret i korte danske obligationer, har tabet (offer-
omkostningen) ved ikke at veere i markedet veeret
overraskende stor. Hvis den forsigtige investor havde
investeret i en dansk investeringsforening i korte obli-
gationer, sa har det pa 10 ar givet 22% efter 50% skat.
Toogtyve procent!’

En investering i danske aktier har i samme 10-ars
periode givet 120% efter 35% skat. Et tab (en offer-
omkostning) pa 100% ved ikke at vaere i markedet.
Det er den aegte risiko ved at veere ude af markedet.

Teenk modsat psyken

Ad 2) Det andet spargsmal vil jeg besvare ved en lille
analyse, som 0gsa blev praesenteret ved Formueplejeda-
gene. Vi har undersggt den situation, hvor aktier falder
5% eller mere. Hvordan udvikler afkastet sig derefter?

60%

Kursudvikling 12 maneder efter korrektion

40%

20%

0%

-20%

» Kilde: Formuepleje

Undersggelsen daekker de seneste 10 ar for kurs-
udviklingen i Formuepleje Safe. Nar kursen pa Safe-
aktier er faldet med 5% eller mere pa en maned, har vi
malt hvordan kursudviklingen er derefter.

15 gange i de seneste 10 ar er aktiekursen i For-
muepleje Safe faldet med mere end 5% pa én maned.
Afkastet i de naeste 12 maneder har gennemsnitligt
vaeret knap 20% og der har kun veeret negativt afkast
1 gang ud af de 15 gange (figur 2).

Uden statistik har jeg kun et synspunkt...
Statistikken tilsiger med andre ord, at det historisk har
veeret relativt attraktivt at ga ind i markedet, nar det
er faldet.

Uden statistik har jeg kun et synspunkt — med sta-
tistik kan jeg udtale mig med sandsynlighed. Og da
forventninger pa de finansielle markeder primaert
drejer sig om sandsynligheder, ser jeg nggternt den
nuvaerende markedssituation som en kgbsmulighed.
Offeromkostningen ved at std udenfor vil vise sig at
vaere den starste risiko.

1) Kilde: IFR.dk

Artikler
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Faktasider

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 vaerdi er veerdien af alle
aktiver og passiver i selskabet
omregnet til en kurs pr. aktie. Den
indre veerdi opgares og offentlig-
gores hver dag.

Borskursen er gennemsnits-
kursen af alle handler pa opge-
relsesdatoen pa  Kebenhavns

Fondsbars.

Kursudviklingen viser selska-
bets kursudvikling sammenholdt
med enten JP Morgans danske
Obligationsindeks (Kun Formue-
pleje Optimum) eller det globale
aktieindeks, FT World. Endvidere
vises afkastmalet samt forven-
tede best case og worst case
scenarier opgjort pa baggrund af
historiske kursdata og med 90%
sandsynlighed. Det understreges,
at afkastmal, best case og worst
case ikke er garantier men alene
ambitiose og realistiske mal.
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5 ars afkastmal er selskabets
officielle afkastmal pa 5-ars perio-
der, opgjort efter selskabsskat og
alle omkostninger. Afkastmalene
er ikke og ma ikke forveksles med
garantier.

Marts 2007

Indre veerdi: 161,9
Borskurs:

5 ars afkastmal: 60%
163,1 Nettoafkast eft

Risikorammen er et mal for
selskabets maksimale formuetab
pa 3-ars perioder, malt med 90%
sandsynlighed.  Risikorammerne
er ikke og ma ikke forveksles med

garantier.

Faktasider

Maks. tab: -15%
Maks.

—————————= KURSUDVIKLING

20

Resuitater 4 » Budget

3-drsperioder med 90

Rullende 5-4rs afkast 1995-2007

Best case

s

[/ hkastmal

R 1 Viorld (DKK)

0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

STATUS

Kontanter: 3%  Asen: 2%
5% Flex m,\

Investeringer
k0.7.716 mio.

~
Hergarant: 5%
6% 201932 2%

% 202038:8%

CHF-lan: |5%1

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

Investeringer viser fordeling pa
aktier og obligationer. De bla farver
angiver aktieinvesteringer fordelt
pa markeder mens de gra farver
viser fordelingen af obligationer.

Kapital-
fremskaffelse
kr. 7.716 mio.

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefole bestar af 111 \

selskaber. Her er lstet de 10 starste.

% af aktiebeholdning
1 Vivendi 29%
2 Conocophilips 27%
3 AP Moller Mazrsk 27%

4 Alstom 2,6%
5 Time Warner Inc. 2,5%
6 Teva Pharmaceutical 2,5%
7 Group4 24%
8 AllianzAG. 2,4%

9 Siemens 23%
10 Caterpillar Tractor 2.3%
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Kapitalfremskaffelsen  viser
egenkapitalens andel af balancen
samt lanekapitalens fordeling pa
valutaer.

Afkast  viser

rullende  5-ars
AFKAST / afkast opgjort maned for maned,

fx januar 2001 — januar 2006.
Afkast er sammenholdt med sel-
skabets afkastmal, markeret med
den rade linje.

Risiko Viser rullende 3-ars afkast
sammenholdt med det globale
aktieindeks, FT World, samt sel-
skabets

risikoramme, markeret

med den rade linje.

Storste aktiepositioner
viser antallet af aktier i portefel-
jen samt de ti storste aktieinve-
steringer med angivelse af den
procentvise andel.



FORM U E [FINENIS

Indre veerdi: 105,9
Barskurs: 106,5

KURSUDVIKLING

150

Marts 2007

5 ars afkastmal: 25%
Nettoafkast efter skat og omkostninger

Maks. tab: -5%

Maks. formuetab over 3-arsperioder med 90% sandsynlighed

RISIKO

140

Best case

Formuepleje Optimum har startet sine
investeringer 1/2-06 og har i sagens natur
derfor en kort afkast- og risikostatistik. |

selskabets levetid har Optimum forrentet
egenkapitalen med 6%. Til sammenligning
har obligationsindekset givet 0,7% i samme

Afkastmal , :
periode.

130

120

Optimums portefelje er sammensat med
maksimum 35% i aktier og minimum 65% i
obligationer. Det har historisk vist sig ikke at
udgere en starre tabsrisiko end en investe-

110

ring i 100% obligationer. Udover det abso-
lutte afkastmal pa 25% efter omkostninger
og selskabsskat er det derfor naturligt at

Optimum

100

sammenligne afkastet i Optimum med det

ot @z danske obligationsindeks.

90

JPM Danske obligationer

2006 2007

STATUS

4% Flex: 16%

4% 2035-38: 6%

Kontanter: 2%

2008 2009 2010

Asien: 2%

Europa: 20%

Investeringer
kr. 1.025 mio.

USA: 12%
Flexgaranti: 5%

6% 2019-26: 4%

5% 2020-38:33%

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

2011

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefelje bestar af 54
selskaber. Her er listet de 10 starste.

% af aktiebeholdning

CignaCorp.....coovvvnnn 2,8%
Rentokil .................. 2,6%
Vivendi Universal. .. ......... 2,6%
Praktiker Bau-Heimwerkermarkte. .. 2,6%
Altria Group Inc. . ... ... . ... 2,5%

O W 0 N O Ul B W N —

—
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Marts 2007

5 ars afkastmal: 45%
Nettoafkast efter skat og omkostninger

Indre veerdi: 258,2
Barskurs: 261,4

KURSUDVIKLING
Resultater € » Budget

Maks. tab: -10%

Maks. formuetab over 3-arsperioder med 90% sandsynlighed

AFKAST
Rullende 5-ars afkast 1999-2007

400
Best case

Afkast i %

140%

120%

350

,,.««"”)Afkastmé’/

100%

80%

60%

300

40%

20%

0%

250

2004 2005 2006 2007

Worst case

RISIKO
Rullende 3-ars afkast 2000-2007

200

150

100

FT World (DKK)
50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
STATUS
Kontanter: 2% Asien: 3% Skat: 1%

Europa: 18%
4% Flex: 20%

EUR-Ian: 26%%.

. £ Q0
Investeringer LB

kr. 2.564 mio.

>~
Flexgaranti: 6%

4% 2020-28: 10%

59% 2025-38: 33% Cllss

2009

Egenkapital: 44%

Kapital-
fremskaffelse
kr. 2.564 mio.

100% Afkast i % M Pareto Il FT World
80%
60%
40%
20%
0%
-20% :I—I—l—
-22%
-40% 36%
-45%
-60%
N N N N N N
o o o o o o
8 = N} 2 R S
2010 2011 S 8 © & g g

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefelje bestar af 58
selskaber. Her er listet de 10 starste.

% af aktiebeholdning

T Volkswagen................ 4,5%
2 Alstom ... 3,6%
3 SiemensAG................ 3,1%
4 Electricite De France ......... 3,0%
5 KPN (Koninklijke). . .......... 3,0%
6 A.P.Moller Maersk B ......... 2,7%
7 Lloyds TSB Group PLC ... ... .. 2,7%
8 Group 4 Securicor . . ......... 2,3%
9 Rentokil .................. 2,3%
10 France Telecom .. ........... 2,3%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
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Marts 2007

S AFE

Indre veerdi: 1

61,9 5 ars afkastmal: 60%
Barskurs: 163,1

Nettoafkast efter skat og omkostninger

KURSUDVIKLING
Resultater € » Budget

250
Best case

225

A fkastmal
200 4

175

Worst case

150

125

Maks. tab: -15%

Maks. formuetab over 3-arsperioder med 90% sandsynlighed

AFKAST
Rullende 5-ars afkast 1995-2007

175%
150%
125%
100%
75%
50%
25%

0%

Afkast i %

|

2001

I I
2002 2003 2004 2005

Wm“

I
2006 2007

100

FT World (DKK)

0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

STATUS

Skat: 1%
EUR-Ian: 43%

Asien: 2%
Europa: 18%

Kontanter: 3%

4% Flex: 18%

Egenkapital: 41%

USA: 13%

Kapital-
fremskaffelse
kr. 7.716 mio.

Investeringer
kr. 7.716 mio.

Flexgaranti: 5%
6% 2019-32: 2%

4% 2020-38: 8%

CHF-lan: 15%

5% 2025-38:31%

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

RISIKO
Rullende 3-ars afkast 1995-2007

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

-100%

Afkast i %

M Safe I FTWorld

il

L}
’S%I P

-45% -36%

¢0-000¢
€0-100C
70-200¢
G0-€00¢
90-700¢
£0-500C

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefalje bestar af 111
selskaber. Her er listet de 10 starste.

O W 0 N O Ul B W N —

% af aktiebeholdning

Vivendi................... 2,9%
Conocophillips .. ........... 2,7%
AP Moller Maersk ........... 2,7%
Alstom ................... 2,6%
TimeWarnerInc............. 2,5%
Teva Pharmaceutical . ........ 2,5%
Group 4 ... 2,4%
AllianzAG. ................ 2,4%
Siemens .. ... ... 2,3%
Caterpillar Tractor .. ......... 2,3%
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FormUE INRE
e APLEJEl \\ots 2007

Indre veerdi: 760,38 5 ars afkastmal: 75% Maks. tab: -20%
Barskurs: 768,4 Nettoafkast efter skat og omkostninger Maks. formuetab over 3-arsperioder med 90% sandsynlighed

KURSUDVIKLING AFKAST
1900 Resultater < » Budget , Rullende 5-ars afkast 1995-2007
Best case o
/ 175% Afkasti %
1.100
/ 150%
1.000 P : 125%
/ / Afkastmal
100% AL -l
900 75%
/ 50%
800 [
4 25% ‘ ‘ H
700 00/0 T |‘ 1 || 1 T T T
. \/ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Epikur
Worst case
600
RISIKO
Rullende 3-ars afkast 1995-2007
500 . .
200% Afkast i % M Epikur I FT World
400 150%
100% I
300

200

100

0

50%
0% JJ—[
FT World (DKK) ’ s
209 =] 369 22%
50% 15%
-100%
***** 8
o
? @
=

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

€0-100C
70-200¢
G0-€00¢

90-700¢
£0-500C

STATUS STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefalje bestar af 114
Kontanter: 3%, selskaber. Her er listet de 10 sterste.

Asien: 2% Skat: 1%

4% Flex: 18% At istisIah % af aktiebeholdning

Europa: 21% EUR-1&n: 44%

1 Vivendi Universal. ........... 2,.9%
2 TimeWarnerInc............. 2,7%
. 3 Conocophillips . ............ 2,7%
. Kapital-
Investermg_er fremskaffelse 4 AP Moller Meersk B .. ....... 2,6%
ki. 10.812 mio. kr. 10.812 mio. 5 SiemensAG. . .............. 2,5%
USA: 12% 6 Group4Falck.............. 2,5%
7 AegonNV................. 2,4%
4% 2020-38: 9% Flexgaranti: 5% 8 AllianzAG. . ... . ... 2,4%
5Ok CHE-I3n: 19% 9 Constellation Brands. . ....... 2,3%
5% 2025-38: 28% 10  Mitsui Sumitomo Insurance . . ..2,3%

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

48 / Formuemagasin 2. kvartal 2007



- <
Marts 2007

Indre veerdi: 448,0 5 ars afkastmal: 90% Maks. tab: -25%
Barskurs: 450,0 Nettoafkast efter skat og omkostninger Maks. formuetab over 3-drsperioder med 90% sandsynlighed

KURSUDVIKLING AFKAST
50 Resultater € » Budget Rullende 5-ars afkast 1995-2007
Best case Afkast i %
"':Afk y 175% -
600 astmé
/ 150%
- 125%
/ 100%
500 75%
/, 50%
450 L
25% ‘ |
Penta o ‘ | . ‘
400 Worst case 0% ‘ '|'| ‘|' | ! ! | |

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

350

RISIKO

Rullende 3-ars afkast 1995-2007
b 150% Afkast i % B Penta B FTWorld
b 100% -} 1
200 N I |

0y JJ—[
150 0%
FT World (DKK) s K 2%
50% -36%
45%

100

-100%
50 .

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

¢0-000¢
€0-100C
70-200¢
G0-€00¢
90-700¢
£0-500C

STATUS STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefalje bestar af 124
Skat: 1% selskaber. Her er listet de 10 starste.

EUR-Ian: 46%

Kontanter: 2%  Asien: 3%

Egenkapital: 25% o . .
: af aktiebeholdnin
4% Flex: 19% S 7% o 9

1 Vivendi Universal. ........... 2,9%
2 Siemens ... 2.8%
Kapital 3 Conocophillips ............. 2,7%

. I -
Lr:v;;ﬁegr;nng;r fremskaffelse 4 ABGON. ..o 2,5%
T ‘ kr. 25.193 mio. 5 Microsoft Corp. ... ........ .. 2,4%
Uy 125 6 TimeWarner InC............. 2,3%
Flexgaranti: 4% 7 TidewaterInc............... 2,2%
6% 2019-32: 2% 8 Mitsui Sumitomo Insurance.. . . .2,2%

4% 2020-38: 11%

0 TR SR CHF-Ian: 28% 9 Royal Caribbean Cruises . ... .. 2,0%
' 10 Rentokil .. ...........o..... 2,0%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
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Marts 2007

Indre veerdi: 272,0 5 ars afkastmal: 55% Maks. tab: -12,5%
Barskurs: 275,0 Nettoafkast efter skat og omkostninger Maks. formuetab over 3-drsperioder med 90% sandsynlighed
KURSUDVIKLING AFKAST
400 Resultater € » Budget Rullende 5-ars afkast 1998-2007
Best case i %
140% Afkast i %
375
120%
350 100%
. Afkastmal
80%
325
/ 60% |
300 £ 40%
20% H‘
27> Worst case 0% ‘
Merkur 2003 2004 2005 2006 2007
250
RISIKO
R2s Rullende 3-ars afkast 1998-2007
o 80% Afkast i % W Merkur 1 FT World
60%
175
40%
150 20%
FT World (DKK) 0%
125 -20% 4I—I—|7
-22%
100 o -45% 736%
-60%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 S 2 28 2 2 2 2 S
STATUS STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefelje bestar af 66
Asien: 3% skat: 1% selskaber. Her er listet de 10 starste.
QIR AR Europa: 9% CHF-lan: 39% Egenkapital: 60% % af aktiebeholdning
1 Formuepleje Safe A/S. ... ... 17,3%
USA: 8% o
2 Formuepleje EpikurA/S ... ... 12,9%
. 3 Formuepleje OptimumA/S. .. .11,6%
Investeringer fptiel lej 0
by m%o fremskaffelse 4 Formuepleje Penta A/S. ... .. .. 3,9%
o ‘ kr. 2.031 mio. 5 MetroAG ................. 1,6%
6 Sanofi-Aventis. ............. 1,6%
/ .
4% Flex: 10% 7 PraktikerBau .............. 1,6%
Formueplejeaktier: 18% 8 Vivendi Universal. . .......... 1,6%
4% 2020-38: 6% gl o 9 TimeWarnerInc............. 1,5%
5% 2025-38: 19% . .
10 Royal Caribbean Cruises . ... .. 1,5%

Fremtidige afkastmal og maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
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Marts 2007

Indre veerdi: 142,5 5 ars afkastmal:

Maks. tab: -15%

Barskurs: 143,0 Bedre end FT World Maks. formuetab over 3-arsperioder med 90% sandsynlighed
KURSUDVIKLING AKTIEFORDELING
M LimiTTellus 1M FT World
200
Best case Regionsfordeling
" Afkastmal Diff ift. FT World: 58,0%
60%
45%
175
30%
15%
Worst case 0%
150 Europa USA Japan Emerging
Markets
LimiTTellus Sektorfordeling
Diff ift. FT World: 37,9%
30%
125 25%
FT World (DKK) 20%
15%
100 10%
5%
0%
g zz22¢ 3337 4a
S g 2228 2 5
s L -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 & &

STATUS - Aktieportefalje

Kontanter: 2% ISR )

Asien: 8%
IT: 7%

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Selskabets aktieportefelje bestar af 58
Forsyning: 4% selskaber. Her er listet de 10 sterste.

Energi: 8% % af aktiebeholdning

U3 Materialer: 1% 1 OAISOM .o 4,7%

Fmeee U270, 2 Electricite De France ......... 3,9%

. - _Industr: 22% 3 Volkswagen................ 3,4%
eografis .

fordeling Sektorfordeling 4 A.P.Moller MaerskB ......... 2,.9%

kr. 1.218 mio. 5 Vestas Wind Systems......... 2,6%

6 Merck & Co.Inc............. 2.4%

7 Vivendi Universal. . .......... 2.3%

Medicinal: 10% 8 Group 4 Securicor . .. ........ 2,3%

S Stabilt forbrug: 9% CyKlisk forbrug: 15% 9 KomeriColtd.............. 2.2%

’ 10 Caterpillar Tractor . ... ....... 2,2%

Maks. formuetab er forecasts med statistisk usikkerhed.
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Selskabernes Mission

MASERATI = MAXx SharpE Ratio After Tax and Interest

Selskabernes formal er at s@ge det hgjeste risikojusterede afkast efter selskabsskat og renter.

Absolutte afkastmal: 25-90% netto pa 5 ar
25-90% forrentning af egenkapitalen efter renter, omkostninger og selskabsskat inden for en 5-ars investeringshorisont.

Risikomal: Max. tab 5-25%

Maksimalt et urealiseret tab af egenkapital pa 5-25% péa en 3-drs investeringshorisont.

Formueplejeselskaberne bestar af 7 bersnoterede portefglieselskaber med hjemsted i Arhus. Selskaberne har mellem 500 og 3.000 aktionaerer pr. selskab Alle syv
selskaber investerer udelukkende i veerdipapirer. Selskabernes investeringsfilosofi bygger pa Nobelpristageren James Tobins tangentportefeljeteori, hvor man kombinerer
en optimal portefglje af obligationer og aktier med relativt lav risiko, som derefter skaleres ved brug af lanekapital. Teoretisk giver denne type portefeljer det bedste
afkast/risikoforhold. Det er denne teori, som selskaberne har omsat til et afkast p& 1.500% siden 1988.

Formueplejeselskaberne har indgdet managementaftale med Formuepleje A/S, som ogsa radgiver om investering i Formueplejeaktier.

Udgiver:
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Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C

Telefon 8746 4900, telefax 8746 4901
info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk

Radgivning og formidling:
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Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Tuborg Havn, Tuborg Boulevard 12, 2900 Hellerup

Telefon 8746 4900, telefax 8746 4901
info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk
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