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Min leder i dette nyhedsblad bliver
en smule anderledes end normalt
som folge af den aktuelle Corona-
krise.

Aktiekurserne er som bekendt fal-
det en del, efter at regeringerne
rundt omkring i verden er begyndt
at indfere restriktioner, der rammer
en del virksomheder hérdt. Nogle
brancher, som f.eks. flybranchen
og restaurationsbranchen er ramt
saerdeles hardt. Regeringer i mange
lande kommer med hjeelpepakker,
men der skal ikke veere tvivl om, at
usikkerheden er enorm. Vi aner ikke
hvor leenge regeringerne vil finde det
nedvendigt med grenselukninger
og forbud mod sterre forsamlinger.
Vi aner heller ikke, om oplevelsen vil
fa folk til at eendre livsmenster. Man
kan sagtens forestille sig at:

o Chokket over at opdage, hvor
usikker gkonomien er, vil fa folk
til at spare meget op i hvert fald i
en overgangsperiode, og at det vil
oge arbejdslesheden i arevis.

o Frygten for at “strande” i udlandet
under en krise uden at kunne

komme hjem, vil fa folk til at skeere
ned pa udlandsrejser.

Nogle lande vil f& edelagt deres
statsfinanser — Italien er et op-
lagt eksempel, dels fordi landet
er hardt ramt, dels fordi landets
statsfinanser i forvejen var darlige.

EU-samarbejdet kan fa problemer,
fordi solidariteten er kommet

pa prove, jf. at Italien ikke fik
meget hjelp fra det ovrige EU,
da Corona-virussen ramte med
fuld kraft.

Sé lad det veere sagt, sa det ikke kan
misforstas: Vi stdr i en usikker situa-
tion, sd det er forstaeligt, at aktie-
kurserne er faldet. Det vil veere
naivt at veere sikker p4, at det “kun
er panik og overreaktion’, og at om
et halvt ar er kurserne tilbage, hvor
de var i februar 2020, da fa tillagde
Corona-epidemien nogen stgrre
vaegt for gkonomien. Det er muligt,
men det er meget langt fra at veere
sikkert. Man ber derfor veere var-
som med at kebe aktier med “arme
og ben” i fast forventning om, at tin-
gene vil rette sig. Kurserne pa aktier




bestemmes i hej grad af store pen-
sionskasser og andre professionelle
investorer, som i en usikker verden
prover at bedemme, hvad epidemien
betyder for selskabernes indtjening.

Omvendt er der heller ingen grund
til at gd i panik og selge ud af ens
aktier — eller skifte risiko profil fra
“hej” til "Lav” - ud fra en overbevis-
ning om at “vi kun har set toppen af
isbjerget”. Aktier giver over tid (mi-
nimum 5 &r) et forventet merafkast
i forhold til obligationer, fordi ak-
tier jo netop er mere risikable end
obligationer. Det er derfor fortsat

fornuftigt, at en del af ens pension-
sionsopsparing er investeret i aktier.
Dette forhold har ikke sendret sig pa
grund af Corona-epidemien. I CS
Pensionsfond har vi som bekendt en
life-cycle model, hvor risikoen ned-
trappes jo eldre man bliver, og en
sddan model tager netop hgjde for at
aktiekurser kan svinge — eksempel-
vis som folge af en Corona-epidemi.
Onsker man yderligere informati-
on om fondens life-cycle kan man
leese om denne pé fondens hjemme-
side, men man er selvfolgelig ogsa
velkommen til at kontakte fonden
telefonisk.

I bladet bringer vi en opgerelse over
fondens resultater og formuesam-
mensztning samt artiklen "Himme-
rige pa jorden (kloge og dumme kun-
der)” af professor Michael Moller.
Artiklen adresserer de negative
bankrenter.

Endeligt sa atholdes der repreesen-
tantskabsmede i CS Pensionsfond
fredag den 27. november 2020. Lees
mere om dette samt ekspeditions-
tiderne i CS Pensionsfond i sommer-
ferieperioden.

Neeste nummer af nyhedsbladet bliver udsendt sidst i juli 2020.

Med venlig hilsen

Michael R. Bygholm
Formand




Himmerige pé
jorden (kloge og
dumme kunder)

Af professor
Michael Moller

I Mattheeus-evangeliet star de be-
remte ord: "Salige er de fattige i 4n-
den, thi de skal arve Himmerige”

I det store og hele er den altover-
vejende regel, at her pa jorden har
de fattige det ikke godt. Det geelder
béade de fattige i &nden og de fattige
pé penge. De fattige pd penge kan
ikke forhandle sig til lige s& gode vil-
kar som de, der keber stort ind. Og
de fattige i anden er ikke s& gode til
at kebe ind og finde de gode tilbud,
som de smarte er.

Men pé ét omrade har vi de seneste
ar kommet teet pA Himmerige, nem-
lig pa renteomradet.

Prov at g& 10-20 &r tilbage. Der var
situationen den, at indldnsrenten
pé typiske bankkonti 1& under den
rente, man kunne fa ved at investere
i korte obligationer. Hvis korte obli-
gationer gav 6% i rente, fik indsky-
dere af mindre belob (og dit og mit
indestaende pa bankkontoen er sma
belgb) maske 2-3% i rente. De sto-
re indskydere kunne forhandle sig
til en rente tet pa den korte obliga-
tionsrente, eller de kunne heve de-

res penge og kebe korte obligationer
for pengene. Dvs. de fik hojere rente
af deres penge end os smasparere.

For os mindre indskydere, hvor pen-
gene ofte ryger hyppigt ind og ud af
bankkontoen, var det ikke umagen
veerd at kebe obligationer for sa at
risikere at skulle selge dem om en
méned eller to. Og det var béde be-
sveerligt og relativt dyrt at handle
med obligationer. S& vi var handicap-
pet fra starten af. De vagne blandt os
sma kunder kunne si hente lidt ved
ikke at vere fattige i anden, nemlig
ved at skifte til den bank, der gav den
hejeste indlansrente. Og de, der var
fattige bade i and og i penge (eller
som ikke gad spilde tid pda sma-
penge), fik de darligste vilkar.

Det var alt sammen forstéeligt og i
overensstemmelse med gkonomisk
teori. Det ville veere merkverdigt,
hvis det var en fordel at veere lille og
dum.

Men i dag har vi naet paradisiske til-
stande! Takket veere EU’s forseg pa
at fa gang i investeringer og forbrug
har den korte rente i &revis veret

negativ. De smarte og store inve-
storer, bade pensionskasser, banker,
kommuner og store virksomheder
har i arevis mattet betale for at fa
opbevaret deres penge sikkert. Ban-
kerne giver negativ rente pa indskud
fra disse store og kloge kunder. Og
bankerne selv er i samme situation.
Hvad enten de keber korte obliga-
tioner eller seetter penge i national-
banken, ma de acceptere et negativt
afkast. Seet 100 mio. kr. i banken eller
i korte obligationer, og om et &r har
du kun godt 99 mio. kr.

Men vi smé kunder far - helt uden
at teenke eller forhandle - en rente
pé 0 af vores indskud i banken. Vi
far bedre vilkdr end store pensions-
kasser og kommuner kan forhandle
sig til.

Det er ikke fordi, bankerne gnsker
at veere flinke mod os. Det er heller
ikke fordi de synes, at det er rimeligt.
Men det er fordi bankerne frygter, at
en massiv modvilje vil rette sig mod
den bank, der vover at gé forst med
at give "almindelige kunder” nega-
tiv rente af indskud. S& de venter —
og graeder. For det er let at forklare



erhvervskunder, at det er rimeligt
med negativ rente.

Det er ikke holdbart med Himmeri-
ge pa jord. Det strider mod ekono-
miens basale love, at de sidste skal
blive de forste.

Sé gleed dig, sa leenge det varer. Men
forsta, at det ikke er holdbart pa
langt sigt, at vi sma kunder, der er
dyrere og mere besverlige end de
store, fir bedre vilkdr end de store

og smarte. Det er maske god religi-
on, men det er ikke god gkonomi.

Og nér den negative indskudsrente
kommer: Pas pd med at haeve pen-
gene og gemme dem under madras-
sen. For i banken er pengene sikre.
Det er de ikke under madrassen, i
kaffedasen, fryseren eller i biblen
(yndlingsgemmestedet, fordi den
bruges sd sjeeldent). Der er fare for
tyveri, brand og almindelig glem-
somhed.

Acceptér, at fremtidens gkonomi er
en egerngkonomi: Egern gemmer
nedder til vinterens komme, og de
finder kun en del af dem. De far ne-
gativt afkast af deres opsparing. Det
vil ogsé vere reglen for mennesker i
de kommende ar. Men det er bedre
at betale en negativ rente end at do
af sult.




Formuens 01-01-2020 31-03-2020 Afkast pct.
Risikoafdelingen

Sammenseetning Pct. fordeling Pct. fordeling Aret til dato
og afkast: Danske Aktier 24,8% 24,7% -14,8%
Udenlandske Aktier 67,5% 65,4% -18,6%
Erhvervsobligationer 6,2% 7,8% -4,3%
Ejendomme 0,5% 0,7% 0,0%
Bankindestaende 1,0% 1,4% 0,2%
Risiko afd. Formue — fgr omk. 100,0% 100,0% -16,2%
Stat og Realkredit obligationer 87,4% 90,9% -0,9%
Udenlandske obligationer 6,1% 0,0% 12,2%
Indeksobligationer 7,7% 6,8% 2,9%
Bankindestaende -1,2% 2,3% 0,0%
Obligations afd. Formue fgr omk. 100,0% 100,0% 0,0%
| Kontantafdelingen | 100,0% 100,0% 0,02%
Valgt risikoprofil Afkast som p.a. sats Afkast procent aret til dato
Hgj Risiko -48,8% -12,1%
Mellem Risiko -32,5% -8,1%
Lav Risiko -16,3% -4,1%
Kontantafdelingen -0,5% -0,1%




Repraesentant-
skabsmade i
Pensionsfonden,
fredag d. 27.
november 2020

Ferielukket og
regnskaber

Ordinert repraesentantskabsmede,
jfr. vedtegterne for pensionsfon-
den, vil blive atholdt fredag d. 27.
november 2020 kl. 13:00 - 14:30 pa
Best Western Plus Hotel Centrum-
pladsen 1 7000 Fredericia

Medlemmerne vil blive repraesen-
teret via deres organisationer, med
en reprasentant for hver 50 med-
lemmer.

Hvilende medlemmer, jvf. § 14 i
Fondens vedteegter, kan, safremt de
onsker at stille op, indsende gnske
herom til fondens administration.

Ferielukket og ekspeditionstider

i CS Pensionsfond

CS Pensionsfond har i mange &r
haft sommerferie lukket i to uger i
juli maned. Men i &r har vi valgt, at
vi ikke holder lukket hen over som-
meren. Abningstiderne vil vare som
vanligt.

Hvilende medlemmer, der onsker
at stille op som repreesentant for de
hvilende medlemmer, bedes ind-
sende et brev indeholdende:

« @nske om opstilling
« Navn og adresse
o Cpr. nr.
o Tidligere tjenestested, grad

og jobfunktion.
Der skal vedlegges underskrevet
liste/breve fra 50 stillere, som er
hjemsendt og medlem af fonden,
indeholdende navn - adresse - cpr.
nr. pd stillerne.

Ekspeditionstiden i CS Pensionsfond
er mandag til torsdag 9:00 - 15:00 og
fredag fra 09:30 til 15:00.

Brevet skal vaere CS Pensionsfond i
heende senest d. 1. oktober 2020.

Pensionsfonden regnskabet

for 2019

Pensionsfondens regnskab for 2019
kan ses/hentes pa fondens hjemme-
side www.cspensionsfond.dk under
Bestyrelse og Adm. — arsregnskaber
og repreaesentantskabsmeder.
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