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I USA er forventningen, at den
amerikanske centralbank (FED) vil
heeve renten tre-fire gange i 2018.
Den amerikanske ¢konomi har
veeret i god form i leengere tid end
den europaiske, og inflationen er
omkring de 2 pct., som er malseet-
ningen for FED, men spergsmalet
er, om renteforhgjelserne kommer

pa et tidspunkt, hvor det langvari-
ge opsving i gkonomien lakker mod
enden?

FED er dog tvunget til at teenke mere
langsigtet, og leengere ude ser man
altsd stigende inflation pa grund
af oget lonpres pa arbejdsmarke-
det. Derfor kommer de forventede

rentestigninger ogsa pa tale, fordi
FED vil undga en situation, hvor
man pludselig vil veere nodsaget til
at treede (for) hardt pa bremsen og
haeve renterne kraftigt.

I Europa neermer vaksten sig ma-
ske et niveau, hvor man kunne
stramme op, men flere faktorer ta-
ler for, at den Europeiske Central
Bank (ECB) ikke haever renten.
ECB har ligeledes et inflationsmal
pa 2 pct., men det niveau er man et




stykke fra endnu. Hertil kommer,
at euroen det seneste ars tid er ste-
get meget over for dollaren, og det
forveerrer konkurrenceevnen og
bremser inflationen. Den generelle
forventning er derfor, at ECB ikke
eendrer markant pa signalerne i den
kommende tid, selv om vaeksten ser
bedre ud end leenge i euroomradet.

I vores egen lille andedam har Nati-
onalbanken opjusteret den forven-
tede veekst 1 2018 fra 1,6 pct. til 1,8
pct., og den danske 10-arige stats-
obligationsrente er steget en lille
smule de seneste maneder. Ultimo
september 2017 var renten saledes
pa 0,58 pct. og primo marts 2018
var renten 0,69 pct.

Aktiekurserne har svinget en del her
i starten af 2018. Danske aktier, malt
pa KAX indekset, har i arets 3 forste
maneder givet et afkast pa -1,62 pct.,
og udenlandske aktier malt p4 Mor-
gan Stanleys Worldindeks i danske
kr. har givet et afkast pd -4,9 pct. I
samme periode har Fondens Risi-
koafdelings danske aktier givet et
afkast pa 0,79 pct. og udenlandske
aktier et afkast pa -5,1 pct.

Opgorelse over fondens resultater

og formuesammensatning bringes
i bladet.

I bladet bringer vi ligeledes artiklen
”En trepuklet kamel - eller et vor-
tesvin?” af professor Michael Mgl-

Med venlig hilsen

Michael R. Bygholm

Formand

ler. Artiklen adresserer regeringens
og Dansk Folkepartis netop indgée-
de skatte- og pensionsaftale.

Endeligt s& atholdes der repreesen-
tantskabsmede i CS Pensionsfond
lgrdag den 10. november 2018. Laes
mere om dette samt orientering om
ferielukninger i 2018 og ekspediti-
onstiderne i CS Pensionsfond.

Neeste nummer af nyhedsbladet bli-
ver udsendt sidst i juli 2018.




Formuens
sammensatning
og afkast

Risikoafdelingen

31-12-2017
Pct. fordeling

31-03-2018
Pct. Fordeling

Afkast i pct.
Aret til dato

Danske Aktier 30,4% 32,0% 0,8%
Udenlandske Aktier 56,0% 56,1% -5,1%
Erhvervsobligationer 8,9% 9,2% -1,1%
Ejendomme 0,9% 0,9% 0,0%
Bankindestaende 3,8% 1,8% -1,1%
Risiko afd. Formue - fgr omk. 100,00% 100,00% -2,99%

Obligationsafdelingen

Stat og Realkredit obligationer 89,8% 87,3% 0,0%
Indeksobligationer 8,4% 7,8% 0,0%
Bankindestaende 1,8% 4,9% 0,0%
Obligations afd. Formue - fgr omk. 100,0% 100,0% -0,03%
| Kontant afdelingen 100,0% 100,0% 0,0%
-
Hgj Risiko - fgr omk. -9,11% -2,25%
Mellem Risiko - fgér omk. -6,10% -1,50%
Lav Risiko - fgr omk. -3,09% -0,76%
Kontantafdelingen 0,08% 0,02%




En trepuklet
kamel - eller
et vortesvin?
Af professor
Michael Moller.

En gammel vittighed er, at en kamel
er en hest, tegnet af en kommission.
For nar en kommission skal blive
enige, mé der indgés kompromiser,
og de mange kompromiser gor, at
det endelige resultat er mere van-
skabt og darligere proportioneret,
end hvis man blot have overladt én
person til at treffe en beslutning.
Man kan argumentere bade for kor-
sel i venstre side og i hejre side af
vejen, men kompromiset — nemlig
at alle skal kere pa midten af vejen -
er dog det ringeste af alt.

Napoleon udtrykte samme tanke
med de bergmte ord, at én dérlig ge-
neral er bedre end to gode. Med én
general er der en plan, der kan veere
mere eller mindre god, men med
to generaler, der hver for sig vil be-
stemme, er der kun forvirring, for
der bliver ikke truffet beslutninger.

Det er selvfolgelig det seneste skat-
teforlig, der har affedt ovenstaende
betragtning. Skatteforliget er formo-
dentlig ringere, end hvad selv den
ringeste af forligspartnere ville have
valgt, hvis det pageeldende parti selv
kunne bestemme. Skatteforliget er

grimt og uharmonisk som kryds-
ningen af en trepuklet kamel og et
vortesvin. Forligspartierne har vel
kun veret helt enige om én ting,
nemlig at skattesystemet skal veere
enklere og mere gennemskueligt,
men pa trods af denne enighed er
det lykkedes at ggre alting mere
kompliceret.

Det latterlige: Bundskatten bliver
nedsat med 0,02 pct. Dvs. for en
person, der tjener 300.000 kr., bli-
ver skatten nedsat med 4 kr. om
maneden. @konomerne har regnet
ud, at det vil fore til en foragelse af
arbejdsudbuddet svarende til knap
100 personer. Skattenedsattelsen
vil f4 os til at arbejde hardere...

Det ret ligegyldige: beskeeftigelses-
fradraget justeres, s& beskeeftigel-
sesfradraget nu beregnes ud fra
lgnnen incl. indbetalinger til fra-
dragsberettiget pensionsopsparing.
Det er af indlysende arsager kun
relevant for dem, der tjener mindre
end ca. 350.000 kr. efter pensions-
indbetaling, for ved hgjere indkom-
ster har man brugt det maksimale
beskeftigelsesfradrag. Men de fleste

folk med indtegter under 350.000
kr. indbetaler ikke seerligt meget
frivilligt til pension, deres pensi-
onsindbetalinger er typisk kun de
overenskomstbestemte. Sa det er
en @ndring i smatingafdelingen.
Det er i hvert fald ikke en @ndring,
der far mig til at anbefale noget
CS-medlem at indbetale frivilligt til
pension.

Det komplicerede og ret ligegyldige:
Det maksimale beskeftigelsesfra-
drag eges fra 37.400 kr. til 38.400
kr.! Da fradrag giver en besparelse
pé ca. 25 pct. af fradraget, er skat-
teveerdien af denne forhgjelse 250
kr. for folk, der tjener over 360.000
kr., men selvfplgelig mindre - el-
ler ingen ting - for dem, der tjener
mindre. Beskeftigelsesfradraget er
i forvejen kompliceret, fordi man i
forbindelse med tidligere skattefor-
lig har en lang optrapningsordning.
Hvert ar eendrer man dels det mak-
simale beskeftigelsesfradrag, dels
fradraget pr. krone ekstra indteegt.
Jeg vil vaedde pa, at ikke én procent
af de bergrte lonmodtagere har no-
gen klar idé om, hvad de egentlig
betaler i skat af den sidst tjente kro-




ne. Omkostningen i tid til at seette
sig ind i disse ordninger og de arlige
eendringer er simpelt hen for stor.

Det yderligere komplicerende: Vi
har indtil nu haft et beskeftigelses-
fradrag, der groft sagt har nedsat
marginalskatten for beskeftigede
op til en indkomst pd ca. 350.000
kr. Nu far vi s& ogsa et jobfradrag,
sa forvirringen oges. Jobfradraget
pavirker marginalskatten for den
gruppe, der tjener mellem 187.500
kr. 0g 243.000 kr. For alle, der tjener
over 243.000 kr., er der tale om en
arlig skattelettelse, der belgber sig
til - hold nu fast - ca. 650 kr.

Det storste: Der indfores ekstra pen-
sionsfradrag. I forvejen har vi fra-
drag for indbetalinger til pensions-
ordninger med lgbende udbetaling
som f.eks. ratepension og livsvarig
pension. Men nu indferes et ekstra
fradrag for indbetaling til pension.
Og for at gore forvirringen total af-
haenger fradraget af antal ér til fol-
kepension. Hvis du har mere end 15
ar til folkepensionsalderen, far du et
ekstra fradrag pa 12 pct. af dine pen-
sionsindbetalinger. Sddanne fradrag

gor, at du sparer kommuneskat, dvs.
du fir en skattebesparelse pa ca. 25
pct. af fradraget. S& hvis du indbe-
taler 50.000 kr. til pension, far du et
fradrag pa 6.000 kr., der giver dig en
skattebesparelse pa ca. 1500 kr. Der
er en gvre grense pa de pensions-
indbetalinger, der giver skattefra-
drag pa 70.000 kr.

Hvis du har mindre end 15 ar til
folkepensionsalderen, er fradraget
32 pct. af maksimalt 70.000 kr. Dvs.
her bliver skattebesparelsen ved en
pensionsindbetaling pa 50.000 kr.
omkring 4.000 kr. Det ses, at spe-
cielt for de lidt eeldre, er der tale om
skattebesparelser af en vis storrelse.

Formalet med disse ekstra pensi-
onsfradrag er at lgse det sdkaldte
samspilsproblem. Samspilsproble-
met bestar forst og fremmest i, at
folkepensionens indkomstathengi-
ge tilleg nedtrappes, nir man har
en hgjere pension. Med andre ord,
for mange mennesker kan det ikke
betale sig at indbetale til pension.

Forslaget lgser ikke samspilsproble-
merne. Det mindsker dem pa nogle

omréader, men samtidig giver forsla-
get ogsa skattelettelser til folk, som
de ikke var tilteenkt. Folk som mig
har ingen samspilsproblemer, for
min pension er sa stor, at jeg ikke far
nogen indkomstathengige ydelser,
ndr jeg gar pa pensionist. Men jeg
vil takket vere forliget i mine sidste
ar pa arbejdsmarkedet f et fradrag,
der giver mig en skattelettelse pa ca.
5.600 kr. om aret. Tak for det.

I min ungdom var der en bergmt
film, Godfather, hvor Godfather si-
ger til sin hejre hand om en person,
der gor sig ud til bens: make him an
offer, he cannot refuse.

Jeg forestiller mig, at Lars Lokke har
sagt til en betroet hejrehand: make
them an offer, they can not under-
stand.

Sa jeg vil ikke tilrdde noget menne-
ske péa arbejdsmarkedet at tilpasse
deres arbejdsudbud til de nye regler.
Det er for kompliceret at beregne,
hvad forliget egentlig betyder, ogsé
fordi der er s& mange indkomst-
greenser, der skal iagttages.



Repraesentant-
skabsmeade i
Pensionsfonden,
lordag d. 10. no-
vember 2018

Ferielukket og
regnskaber

Ordinert repraesentantskabsmede,
jfr. vedtegterne for pensionsfon-
den, vil blive atholdt lerdag d. 10.
november 2018 kl. 10.30 - 12.00 pa
Alborg Kongres & Kultur Center,
Euro Plads 4, 9000 Alborg.

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

Hvilende medlemmer, jvf. § 14 i
Fondens vedtegter, kan, sifremt de
onsker at stille op, indsende enske
herom til fondens administration.

Ferielukket og ekspeditionstider i
CS Pensionsfond

CS Pensionsfond holder sommerfe-
rielukket i ugerne 29 og 30 (fra man-
dag d. 16. juli til og med fredag d. 27.
juli 2018).

Vi er tilbage igen mandag d. 30. juli
2018 kl. 09:00.

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

« @Onske 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.
pé stillerne.

Alle udbetalinger fra Pensionsfon-
den, der kan effektueres, vil blive
ekspederet primo juli inden ferieluk-
ningen begynder.

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

Brevet skal veere CS Pensionsfond i
heende senest d. 1. oktober 2018.

_‘

Pensionsfonden regnskabet for
2017

Pensionsfondens regnskab for 2017
kan ses/hentes pa fondens hjemme-
side: www.csfonde.dk under Besty-
relse og Adm. - arsregnskaber og

rep.moder
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