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I tredje kvartal af 2018 har séavel det
danske som de udenlandske aktie-
markeder fortsat den positive ten-
dens, som vi sa i andet kvartal. Dog
har der i lgbet af oktober maned
veeret noget “stoj” pa markederne i
kolvandet pé bl.a. den aktuelle han-
delskonflikt mellem USA og Kina,
og der forventes ingen vesentlig op-
blgdning fra USA pa denne side af et
midtvejsvalg.

Ifelge OECD er der endvidere udsigt
til et tryk pa bremsen, nar det gael-

der udviklingen i den globale vaekst.
Konkret vurderer OECD, at farten
bliver seenket bade i ar og til naeste
ar i forhold til, hvordan det hele sa
ud for sommeren. Verdenshandlen
er siledes bremset op, idet graden af
usikkerhed - i samhandlen - er oget
betydeligt, som felge af handelskon-
flikten — og det er stort set alle lande,
der har faet et hak nedad i veeksten.

I starten af september maned blev
en sterk amerikansk arbejdsmar-
kedsrapport offentliggjort, som bl.a.

viste en vaekst i beskaeftigelsen uden
for landbruget pa 201.000 i august,
hvilket var bedre end forventet. Ar-
bejdsmarkedsrapporten samt de se-
neste inflationstal fra USA synes at
bekraefte den amerikanske central-
bank (FED) i, at man er pa rette vej.
Det kan i hvert fald konstateres, at
FED sidst i september haevede ren-
ten endnu en gang med 0,25 pct. Det
var tredje rentestigning i ar og FED
fastholder altsd sporet om en “nor-
malisering” af pengepolitikken med
yderligere en varslet renteforhgjelse




i 2018 og yderligere mindst tre ren-
tehop i lgbet af 2019. Indtil videre
er der altsa ikke noget der tyder p4,
at FED har planer om at @ndre sin
politik.

I eurozonen er Den Europewiske
Centralbanks (ECB) ledende rente
-0,45 pct. og en forhgjelse forventes
tidligst at komme pa tale om et ar og
renten ventes forst tilbage i positivt
territorium i begyndelsen af 2020,
nar en ny centralbankchef har aflgst
Mario Draghi, der treeder tilbage
neste 4r til oktober.

I Danmark er den ledende ren-
te (indskudsrenten) uforandret pa

-0,65 pct., og fastholdes altsa pa det
niveau, der har veret geldende si-
den januar 2016.

I Danmark var den danske 10-arige
statsobligationsrente i starten af dret
pé 0,69 pct., men medio september
méned er den nede pé 0,40 pct.

Danske aktier, mélt pa KAX indek-
set, har i ar givet et afkast pa ca. 2,5
pct., og udenlandske aktier malt pa
Morgan Stanleys Worldindeks i dan-
ske kr. har givet et afkast pa 9,4 pct.

Fondens afkast har for samme pe-

riode veret pd 10,4 pct. for danske
aktier, og 8,8 pct. for udenlandske
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aktier. Erhvervsobligationer har gi-
vet et afkast pa -0,3 pct. Afkastet pa
danske obligationer har veeret pa 1,2
pct. og pa indeksobligationer pct.
2,5 pct.

Opgorelse over fondens resultater
og formuesammensztning bringes
i bladet. Artiklen "De gode gamle
dage” af professor Michael Moller
kan ligeledes leeses i bladet.

Ekspedition og udbetaling fra Pen-
sionsfonden ved arsskiftet 2017 -
2018 fremgar inde i bladet.

Naeste nummer af nyhedsbladet bli-
ver udsendt ultimo januar 2019.




Formuens - . 01-01-2018 30-09-2018 Afkast pct.
Risikoafdelingen

sammensatning pct. fordeling pct. fordeling Aret til dato
og afkast Danske Aktier 30,40% 28,5% 10,40%
Udenlandske Aktier 56,00% 63,2% 8,80%

Erhvervsobligationer 8,90% 7,5% -0,31%

Ejendomme 0,90% 0,8% 3,04%

Bankindestaende 3,80% 0,0% 0,20%

Risiko afd. Formue - fgr omk. 100,00% 100,0% 8,69%

Stat og Realkredit obligationer 89,80% 89,5% 1,17%

Indeksobligationer 8,40% 8,0% 2,49%

Bankindestaende 1,80% 2,5% 0,01%

Obligations afd. Formue fgr omk. 100,00% 100,0% 1,32%

Kontant afdelingen 100,00% 100,00% 0,04%

Afkast som p.a. sats Afkast

Valgt risikoprofil (afkast til dato procent

omregnet til p.a. sats) 3ret il dato

Hgj Risiko 9,2% 6,9%

Mellem Risiko 6,7% 5,0%

Lav Risiko 4,2% 3,2%

Kontantafdelingen 0,1% 0,0%




De gode
gamle dage
Af professor
Michael Moller

Udtrykket “de gode gamle dage”
tilskrives ofte kombinationen af en
darlig hukommelse og en misforsta-
else.

Mht. den darlige hukommelse er
den objektive kendsgerning jo, at de
fleste ting bliver bedre og bedre.

Arbejde er blevet mindre fysisk ned-
slidende, laegerne er blevet bedre,
tandlagerne er blevet meget bedre,
der er flere fjernsynsprogrammer at
veelge imellem osv. osv. Blot tanken
om de to bor, min ungdoms tandlee-
ge brugte, kan fa det til at gyse i mig.
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Sa det, der forst og fremmest var
bedre i de gode gamle dage, var én
selv. Man var kennere, staerkere og
hurtigere, bade i hovedet og pa be-
nene, da man var ung. Men det er
en misforstaelse at tale om de gode
gamle dage. Det ville give mere me-
ning at tale om de gode unge dage.




Sa man kunne tro, at udtrykket “de
gode gamle dage” fortjente at glide
ud af sproget. Men, der er i hvert fald
et omrade, hvor jeg tror, at udtryk-
ket kan fa en renzessance. Og det er
pé pensionsomradet.

I de gode gamle dage var realrenten
pa obligationer hgjere end i dag, og
aktier gav et afkast, der var en del
hgjere end obligationer gav. Man be-
hevede derfor ikke at spare alverden
op til pension, for pensionsformu-
en voksede hurtigt takket veere de
hgje afkast. Og under det langvarige
rentefald, vi har haft i en del ar, var
afkastene ogsé hgje. Det skyldtes to
forhold. Rentefaldet gjorde, at ny
opsparing kun kunne investeres til
lav rente. Men det gav til gengeeld
et stort afkast i form af kursgevin-
ster pa de lange obligationer, som en
del af pensionsformuen var investe-
ret i. Sa pd den korte sigt seenkede
rentefaldet ikke afkastet til pensions
opsparerne. Og pa aktier var der en
nogenlunde tilsvarende effekt. Ren-
tefaldet gav kursstigninger pa aktier.
Sa derfor har pensions opsparer i de
sidste mange ar oplevet en langvarig
guldalder med hgje afkast.

Fremadrettet ser det noget mere trist
ud. Det betyder ikke, at vi ngdven-
digvis star foran et aktiekursfald.
Dem kan ingen forudsige korrekt.
Men korte obligationer giver i dag
en negativ forrentning fer inflation,

og en endnu mere negativ forrent-
ning efter inflation. Tidligere var
der typisk en pan belpnning for at
spare op, sa gunstigt ser det ikke ud
i fremtiden. Og svaret pé de lave ob-
ligationsafkast er selvfolgelig ikke at



Abningstider og
udbetalingsfrister
ved arsskiftet
2018-2019.

investere udelukkende i aktier. For
de forventede fremtidige aktieatkast
er ogsa darlige. Sa béde for obligati-
oner og aktier ser afkastene ikke lyse
ud, nar vi ser ud i fremtiden.

Sa det er overvejende sandsynligt, at
en del om nogle ér vil konstatere, at
de har faet jammerlige pensionsaf-
kast i en arrekke. Og sa vil de med
sorg i stemmen - og med fuld ret -
sige: Nej, 1 de gode gamle dage, der
gav pensionsopsparing en ordentlig
forrentning”

Men tro ikke, at Ipsningen er at spa-
re mindre op. Den er snarere at spa-
re mere op. Og et trostende ord: Jeg
kan jo tage fejl, det gor okonomer
ofte, og prognoser om fremtidige af-
kast er usikre.

Kontoret er lukket for ekspeditioner/
henvendelser fra og med mandag
den 24/12-2018 til og med tirsdag
den 1/1-2019.

Sidste udbetalingsdag i 2018 er tors-
dag den 20-12-2018. @nske om ud-
betaling skal veere fonden i haende se-
nest torsdag den 20/12-2018 kl. 10.00.

Forste udbetalingsdato i den nye ar
er onsdag den 23/01-2019.
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