1. kvartal 2009

lokal puljepension

Lyspunkter i negative markeder

Den negative udvikling pa aktiemarkederne
fortsatte for syvende kvartal i traek. Faldene i
forste kvartal 2009 var dog mindre markante
end i de to foregaende kvartaler.

Obligationsmarkederne var relativt stabile i
forste kvartal med mindre kursfald pa stats-
obligationer efter de kraftige stigninger i fierde
kvartal 2008.

Krisen kulminerer i 2009

Den globale gkonomiske krise er den vaerste

i efterkrigstiden. Den generelle afmatning i
efterspgrgslen viser sig f.eks. ved, at verdens-
handlen er faldet 25 pct. i Iabet af det seneste
ar. Ledigheden er pa globalt plan pa vej mod 10
pct. af arbejdsstyrken og stigningen ventes ikke
at stoppe forelgbigt.

Den kolossale afmatning kan henfares til de
store formuetab som felge af de kraftige fald i
aktie- og boligpriserne. Det, der for snart to ar
siden begyndte som en mindre finansiel krise i
USA, er nu konverteret til en global finansiel og
realgkonomisk krise.

Der er gennemfart mange tiltag, som skal
afbade virkningerne af krisen. Fgrst og frem-
mest er der bade pa internationalt og nationalt
plan gennemfert indgreb, som skal sikre banker
og andre finansielle institutioners overlevelse.
Denne fase ser ud til at vaere lykkedes, hvilket
bl.a. kan aflaeses i de indbyrdes bankrenter, som
er faldet meget i farste kvartal.

Efter beslutningerne truffet pd G20 topmedet

i begyndelsen af april er det nu vurderingen,

at krisen vil kulminere i 2009. Dette kan ogsa
afleeses i reaktionerne pa isaer aktiemarkederne,
hvor der har veeret store stigninger i lgbet af de
forste tre uger af april.

Regulering af den finansielle sektor

Liberalisering pa de finansielle markeder virker
ofte destabiliserende, hvis der ikke pa en eller
anden made samtidig opstilles spilleregler, som
kan overvdges. Eksempelvis har dereguleringen
af boligfinansieringen lagt et ekstra pres pa
centralbankernes rente- og pengepolitik, fordi
der i stort omfang anvendes finansiering med
kort rente.

Afkast Q1 2009 samt for aret 2008
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Traditionelt har centralbankerne drevet pen-
gepolitik med det formal at fremme beskaef-
tigelsen (USA) eller at styre/forhindre inflation
(Euroland). Herudover bliver pengepolitikken
0gsa i nogle lande brugt til at fastholde et valu-
takursforhold (Danmark og fastkurspolitikken
mod euro).

Den finansielle krise viser, at centralbankerne
ikke har haft fokus pa boligmarkedet i deres ren-
tepolitik, hvad de jo ret beset heller ikke skulle i
henhold til deres overordnede opgave.

Det er i den sammenhaeng tankevaekkende, at
det gamle danske realkreditsystem baseret pa
fast forrentede og konverterbare 1dn gennem
mange ar har virket meget stabilt og ikke har
de indbyggede svagheder, som brugen af den
korte rente har.

| forbindelse med restruktureringen af den
finansielle sektor har det gang pa gang vaeret
fremhaevet, hvor vigtigt det er at fa genskabt
tilliden til sektoren. Den sunde bankvirksomhed
driver en effektiv forretning pa baggrund af
virksomhedernes og husholdningernes behov
for opbevaring af penge og afvikling af beta-
linger. Overskudslikviditet kanaliseres hen hvor
der er underskudslikviditet nationalt og interna-
tionalt. Dette gigantiske apparat har i mange ar
fungeret stort set updklageligt - indtil 2008.

Ud over pengestrammene har bankerne hand-
let og deponeret vaerdipapirer og radgivet om
opsparing og lantagning. Inden for de senere ar
har bankerne i vidt omfang ogsa drevet real-
kredit-, pensions- og forsikringsvirksomhed.

Krisen i sektoren og de mange offentlige ind-
greb og statteforanstaltninger har naturligvis
rejst krav om bedre regulering og/eller kon-
trol. Med g@get gennemsigtighed og abenhed
tilfalge omkring produkter, priser, risikotagning
og aflanningsformer.

Regulering af den globale gkonomi

Den globale gkonomiske politik vil i de kom-
mende ar vaere praeget af genopretning af de
strukturelle skaevheder, som er opbygget for og
under krisen.

For det fgrste skal opsparing af den Igbende
indkomst i husholdningerne fremmes pa be-
kostning af forbruget. De fleste politikere siger
det modsatte for gjeblikket og opfordrer til gget
privatforbrug. Disse udtalelser skal dog ses i
lyset af, at husholdningerne gennem de sidste
seks maneder har veeret szerdeles tilbageholdne
med forbruget og i stedet i overdreven grad har
opfyldt kravet om hgjere Igbende opsparing.
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Markedsudviklingen Q1 2009 samt for 2008

Obligationer: Q1 2009

EFFAS All
(alle danske statsobligationer)

EFFAS 1-3
(1-3 arige danske statsobligationer)

-0,16%

2,04%

Aktier:
OMXC Capped - Danmark -712%
MSCI Europa Indeks (i DKK) -9,51%

MSCI Europa Small Cap (i DKK) -1,28%
MSCI Nordamerika Indeks (i DKK) -4,88%
MSCI Japan Indeks (i DKK) -11,70%
MSCI Verden Indeks (i DKK) -6,73%

Valuta:
US dollar / danske kroner 4,99%
Japanske yen / danske kroner -3,14%

Som fglge af at husholdningerne er tilbage-

2008

10,80%

6,84%

-49,32%
-44,21%
-52,35%
-35,68%
-26,29%
-38,26%

4,13%
30,30%

holdne med forbrug har den offentlige sektor
storre udgifter til arbejdslashed m.m. og faerre
indtaegter fra skatter og afgifter. Herudover sker
der lempelser for at stimulere gkonomien. Alt i
alt forventes rekordunderskud i den offentlige

sektor i mange lande anfart af USA, Japan, Eng-
land og Euroland.

Selv om faldet i den samlede globale efter-
sporgsel forventes at ophere i labet af 2009, ma
der forventes at ga flere ar for efterspergslen er
tilbage pa 2007-08 niveauet. Med hgj ledighed
og kapacitetsoverskud i virksomhederne samt
fri verdenshandel er der stor sandsynlighed for,
at inflationen og dermed renten forbliver lav.

Aktiemarkederne vil blive mere og mere attrak-
tive efterhanden som renterne pa kreditobliga-
tioner falder og vareefterspergslen tiltager.




Udviklingen i de enkelte puljeri 1. kvartal

Obligationspuljerne

Forste kvartal blev noget turbulent for danske
obligationsinvestorer. Men i modsatning til
2008 er dette ar startet med positive afkast malt
i forhold til markedet generelt. De korte renter er
faldet markant, mens rentefaldet har vaeret min-
dre pa lange renter. Pa obligationer med meget
lang Igbetid steg renterne i farste kvartal.

Realkreditobligationer har givet flotte afkast i
forhold til statsobligationer. Dette som konse-
kvens af paen efterspergsel og et meget beske-
dent udbud.

Renten pa den 2-arige statsobligation er faldet
med 0,9 pct. point i Igbet af forste kvartal, mens
renten pa den tilsvarende 10-arige er uzendret.

Flere centralbanker, herunder Danmarks Natio-
nalbank, har saenket renterne i fgrste kvartal.

Puljen Danske obligationer gav et plus pa 1,47
pct. i forste kvartal (for pensionsafkastskat). Kor-
te obligationer gav 1,21 pct. (for pensionsafkast-
skat).

Danske aktier

Det danske aktiemarked var igen i forste kvartal
preeget af voldsomme kursudsving. Kvartalet
sluttede ca. 8 pct. lavere end det startede, men
var undervejs bade oppe med 9 pct. og nede
med 16 pct. i forhold til begyndelsen af kvarta-
let. Regnskaberne for fgrste kvartal bekraeftede,
at den globale recession kommer til at gore ondt.
Regnskaberne var generelt praeget af ekstremt-
forsigtige forventninger til 2009, hvilket skuffede
markedet.

Kvartalet sluttede med at markedsaktgrerne
lagde deres positioner om til andre sektorer. Eks-
poneringen i defensive aktier blev generelt ned-
bragt til fordel for bl.a. bankaktier.

Puljens afkast i forhold til den gerenelle aktiemar-
ked, blev specielt hjulpet pa vej af overvaegten i
Carlsberg, SimCorp og G4S samt undervagten
i TDC. Til gengeeld kostede overvaegtene i ALK
Abello, DSV, FLS og Topdanmark samt under-
vaegten i Rockwool.

Puljen Danske aktier gav et minus pa 8,95 pct.
i forste kvartal (fer pensionsafkastskat), hvilket
dog er et mindre minus end det danske aktier-
marked generelt.

Puljen Danske obligationer ult. Q1 2009

5 stgrste investeringer Pct.
5% Realkredit Danmark 2038 22,2%
4% Realkredit Danmark SDRO 2017 14,2%
6% Nykredit 2041 30 10 14,2%
5% Nordea Kredit OA 2038 9,4%
4,5% Danske Stat 2039 8,2%

Puljen Korte obligationer ult. Q1 2009

5 stgrste investeringer Pct.
4% Realkredit Danmark SDRO 2011 21,0%
4% Nykredit SDO 2012 11,7%
6% Realkredit Danmark 2041 10,3%
Var. Nykredit 6% RenteMax 2038 10,6%
Var. Danmarks Skibskredit 2020 10,1%

Puljen Danske aktier ult. Q1 2009

10 storste investeringer Pct.
Novo Nordisk (medicinal) 8,8%
Carlsberg (forbrugsvarer) 7,4%
Topdanmark (forsikring) 6,3%
Vestas Wind Systems (industri) 6,1%
A.P. Mgller-Maersk (industri og energi) 5,5%
Group 4 Securicor (service) 4,7%
Coloplast (medicinal) 4,6%
SimCorp Holding (informationsteknologi) 4,6%
DSV (transport) 4,6%
FLS Industries (industri) 4,5%
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Mixpuljen

Investeringerne i Mixpuljen kan opdeles i tre
elementer: 1/4 danske aktier, 1/4 europaeiske
aktier og 1/2 danske obligationer. Vaegtningen
imellem de tre strategier kan varieres taktisk.
Det betyder for eksempel, at man i perioder
med meget positive forventninger til aktiemar-
kederne kan have en lidt starre andel aktier og
lidt mindre andel obligationer - eller modsat i
perioder, hvor aktiemarkedet forventes at vaere
mindre positivt.

Med den taktiske veegtning kan man ogsa over-
vaegte for eksempel danske aktier, hvis man
har hgjere forventninger til Danmark end det
gvrige Europa - eller omvendt. Endelig kan man
reducere en del af obligationsbeholdningen til
fordel for kontanter, hvis for eksempel renterne
forventes at stige.

Puljen har fra kvartalets start veeret undervaegtet
i danske og europeiske aktier. Ved udgangen
af forste kvartal var puljen kun undervaegtet
i europaeiske aktier og dermed overveegtet i
obligationer. Aktieundervaegten har vist sig
positiv idet aktierne samlet set gav negativt
resultat i forste kvartal.

Iforste kvartal gav Mixpuljenigen negativt afkast.
Obligationerne bidrog med et beskedent positivt
afkast, mens det igen var aktierne, der trak ned,
iseer i februar. Samlet gav Mixpuljen -5,27 pct. i
forste kvartal (for pensionsafkastskat).

Europeiske aktier

Udsvingene i markedet fortsatte pa et hgjt ni-
veau ind i 2009, hvor analytikernes forventnin-
ger til den gkonomiske veekst i Europa er blevet
justeret yderligere ned.

Marts maned bgd pa kraftige kursstigninger i
banksektoren, idet en reekke europaiske banker
kom med optimistiske meldinger om resultatet
for forste kvartal. Dette pdvirkede ikke puljen,
som ikke er investeret i banker.

Den svenske papirvareproducent Duni bidrog
mest positivt i kvartalet, mens britiske National
Express, der driver offentlig transport i Storbri-
tannien og USA, trak mest ned i kvartalet.

Forste kvartal gav et negativt resultat i puljen pa
-14,25 pct. (for pensionsafkastskat).

Mixpuljen ult. Q1 2009

5 stgrste investeringer i danske aktier Pct.
Novo Nordisk (medicinal) 2,3%
Carlsberg (forbrugsvarer) 2,0%
Topdanmark (forsikring) 1,6%
Vestas Wind Systems (industri) 1,5%
A.P. Mgller-Maersk (industri og energi) 1,4%
5 storste investeringer i europeeiske aktier Pct.
Elia System Operator (forsyning, Belgien) 1,2%
Vodafone Group (telekom, Storbritannien) 1,1%
Pfeiffer Vacuum Tech. (industri, Tyskland) 1,0%
British American Tobacco (forbrug, Storbrit.) 1,0%
ENI (energi, Italien) 1,0%
5 starste investeringer i obligationer Pct.
4% Realkredit Danmark SDRO 2013 14,0%
5% Realkredit Danmark 2038 6,6%
4% Danske Stat 2017 5,4%
6% Nykredit 2041 4,3%
4% Danmarks Skibskredit 2010 4,0%

Aktivfordeling i Mixpuljen

B Aktier, Danmark

W Aktier, gvrige Europa

O Obligationer og kontant

Puljen Europaeiske aktier ult. Q1 2009

10 storste investeringer Pct.
Elia System Operator (forsyning, Belgien) 5,5%
Vodafone Group (telekom, Storbritannien) 5,0%
Pfeiffer Vacuum Tech. (industri, Tyskland) 4,8%
British American Tobacco (forbrug, Storbrit.) 4,7%
ENI (energi, Italien) 4,6%
Osterreichische Post (service, @strig) 4,4%
Amlin (forsikring Storbritannien) 4,4%
Industria Macchine Autom. (industri, Italien) 4,1%
Total (energi, Frankrig) 3,9%
Enel (forsyning, Italien) 3,8%
4
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Afkast statistik

Puljeafkast i 1. kvartal hhv. ar til dato 2009

Pulje Bruttoafkast Q1 Nettoafkast Q1 Bruttoafkast a.t.d. Nettoafkast a.t.d.

For omk. | Efter omk. Netto efter skat | Fer omk. | Efter omk. Netto efter skat
Danske obligationer 1,63% 1,47% 1,25% 1,63% 1,47% 1,25%
Danske aktier -8,85% -8,95% -7,61% -8,85% -8,95% -7,61%
Mixpulje -4,64% -5,27% -4,48% -4,64% -5,27% -4,48%
Europaeiske aktier -12,08% -14,25% -12,12% -12,08% -14,25% -12,12%
Korte obligationer 1,49% 1,21% 1,03% 1,49% 1,21% 1,03%
Note 1: Afkast qdregnet pd basis af det gennemsnitlige indestdende i puljerne i perioden. Afkastet pd de enkelte puljekonti vil afvige bl.a. pga. indbetalinger og
Note 2: ;;jtj)t‘:gg;'zgfrre'zt er opgivet for fradrag for handelsomkostninger (venstre kolonne) hhv. efter omkostninger (hajre kolonne), mens nettoafkastet angiver

afkast efter handelsomkostninger og pensionsafkastskat pa 15 pct. Ingen af puljerne har i 2009 haft skattefrit afkast.

t puljeafkast tidligere ar

X 2005 2006 2007 2008
Pulje
Forskat | Efter skat Forskat | Efter skat Forskat | Efter skat Forskat | Efter skat
Danske obligationer 5,0% 4,2% 0,8% 0,7% 1,8% 1,5% 6,3% 53%
Danske aktier 54,9% 46,7% 40,6% 34,5% 5,2% 4,4% -43,5% -37,0%
Mixpulje 20,4% 17,4% 9,2% 7,8% 1,0% 0,8% -21,5% -18,3%
Europeeiske aktier 23,7% 20,2% 8,5% 7,2% -7,2% -6,1% -48,5% -41,2%
Korte obligationer 2,4% 2,0% 1,5% 1,3% 3,2% 2,7% 3,8% 3,2%
Note 1: Afkast udregnet pa basis af det gennemsnitlige indestdende for samtlige deltagere i de enkelte puljer. Afkastet tilskrevet de enkelte puljekonti vil kunne
afvige herfra pga. indbetalinger og udbetalinger i perioden. De angivne afkast er efter handelsomkostninger, men for sparekassens puljegebyr. Afkastet
efter pensionsafkastskat (kursiv tal i hajre kolonne) er beregnet pd basis af det skattepligtige afkast og en pensionsafkastskat pa 15 pct.
Note 2: Frem til 1/4-2007 hed puljen "Europeeiske Aktier” i stedet “International” og investerede globalt.

Gennemsnitligt arligt puljeafkast for pensionsafkastskat

Pulje 1ar 3ar 5ar 7 ar

Danske obligationer 5,75% 4,14% 3,69% 5,05%
Danske aktier -43,38% -13,19% 7,73% 9,25%
Mixpulje -21,62% -7,74% 1,02% 1,49%
Europaeiske aktier -47,44% -25,08% -11,19% -10,33%
Korte obligationer 3,64% 3,38% 2,68% 3,56%

Note 1:
Note 2:

Tabellen viser f.eks., at puljen med Danske aktier med lidt over 9 pct. i drligt afkast, har veeret bedst over de seneste syv dr.
Frem til 1/4-2007 hed puljen "Europaeiske Aktier” i stedet “International” og investerede globalt.

Puljernes investeringer pr. 31.03.2009 fordelt pa aktivklasser (mio. kr.)

Pulje Obligationer Danske aktier | Udenlandske aktier Kontant Aktiveri alt
Danske obligationer 138,9 - - 1,2 140,1
Danske aktier - 140,5 - 9,6 150,1
Mixpulje 260,3 18,5 99,3 14,9 493,0
Europaeiske aktier - 0,0 14,3 09 15,2
Korte obligationer 40,2 - - 04 40,6
Alle fem puljer i alt 439,4 259,0 113,6 27,0 839,0

Disclaimer

Materialet er ikke tiltaenkt som markedsfering af Lokal Puljepension men tjener alene som analyse af specifikke finansmarkeder og udviklingen i de enkelte puljer. Materialet ber ikke ligge til grund for specifikke investeringsbeslutninger.
Hvis du ensker at foretage konkrete investeringer pa baggrund af materialet, bedes du tage kontakt til din investeringsradgiver. Hvis materialet henviser til resultater og investeringsanalyser, bedes du laese den fulde rapport samt
eventuelle disclaimere. Radd og information i materialet er baseret pa kilder, som kapitalforvalteren har vurderet palidelige. Hverken pengeinstitutterne i Lokal Puljepension eller dennes kapitalforvalter er ansvarlige for fuldstaendigheden
eller ngjagtigheden af oplysningerne og for direkte eller indirekte tab, som kan opsta pa grund af fejl eller mangler heri. Historisk udvikling og afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Markedsveerdien pa finansielle instrumenter
kan béade stige og falde, og det historiske afkast af et finansielt instrument er ikke en sikker indikation pa fremtidlige afkast. Finansielle instrumenter, som er placeret eller investeret i udenlandske markeder, pavirkes ogsa af svingning i
valutakurser, som kan fa vaerdien af instrumentet til at stige eller falde.
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