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Den aktuelt kraftigt stigende infla-
tion er et forhold som investorerne
folger meget ngje, idet stigende in-
flation kan @ndre den af centralban-
kernes (bdde ECB og FED) hidtil
forte lempelige pengepolitik.

Det var derfor, at "markedet” med
stor interesse — nok lidt mere end
normalt - afventede resultatet af den
(FED)
seneste rentemegde medio juni ma-
ned - herunder om der var indika-

amerikanske centralbanks

tioner pa en endret pengepolitik i
neer fremtid. I forste omgang dbnede
FED op for, at der kunne komme en
ekstra renteforhejelse i 2023. I ugen
efter blev dette dog @endret til en for-
mulering om, at man endnu ikke
var begyndt at teenke pa en rente-
forhejelse”. En sadan tilsyneladende
zigzag-kurs fra FEDs side kan ma-
ske godt synes lidt underlig, men en
mulig forklaring er nok, at FED blev
lidt overrasket over markedets reak-
tion. I forste omgang blev resultatet

nemlig, at markederne indregnede
én ekstra renteforhejelse pa kort
sigt, men samtidig begyndte for-
ventningerne til bade rente og infla-
tion leengere ude i fremtiden at falde
markant. En sadan “rentekurve” er
normalt ikke det man ser, nar in-
flation og vaekst er pa vej op. Det er
derimod normalt en advarsel til en
centralbank, hvis de lange renter fal-
der, nar de presser de korte renter
op, idet dette kan veere en tidlig in-
dikation pa en kommende recession.




Efter den korrigerede udmelding fra
FED synes renterne at have stabili-
seret sig og aktiekurserne er tilbage
i "gront” terreen. Dette er dog et me-
get godt eksempel pé, hvor stor be-
tydning den lempelige pengepolitik
har - og har haft - for aktiekurserne.

Danske aktier, malt pa dels C25 og
KAX indekset (det bredeste indeks),
har i ar givet et afkast pd henholds-
vis ca. 12,0 pct. og ca. 12,5 pct., og
udenlandske aktier malt pa Morgan

Stanleys Worldindeks i danske kr.
har givet et afkast pa ca. 17,0 pct.

Fondens afkast har for samme peri-
ode vearet pa ca. 16,0 pct. for danske
aktier, og et afkast pa ca. 16,6 pct.
for udenlandske aktier. Erhvervs-
obligationer har givet et afkast pa
ca. 2,0 pct. Afkastet pa danske real-
kreditobligationer har varet pa ca.
-3,6 pct. og for indeksobligationer
ca.-1,1 pct.

Afkastet for det enkelte medlem af-
haenger athans/hendes valg af risiko-
profil, og fremgar for lav, mellem og
hej risiko inde i bladet.

Opgorelse over fondens resultater
og formuesammensatning bringes
i bladet.

Jeg onsker alle en god sommer.
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Med venlig hilsen

Michael R. Bygholm
Formand




Formuens
sammensatning
og afkast:

Risikoafdelingen

01-01-2021
Pct. fordeling

30-06-2021
Pct. fordeling

Afkast i pct.
Aret til dato

Danske Aktier 24,8% 26,0% 16,0%
Udenlandske Aktier 67,5% 68,6% 16,6%
Erhvervsobligationer 6,2% 4,3% 2,0%
Ejendomme 0,5% 0,4% 0,0%
Bankindestaende 1,0% 0,7% 0,2%
Risiko afd. Formue — fgr omk. 100,0% 100,0% 15,5%

Obligationsafdelingen

Stat og Realkredit obligationer 87,4% 91,5% -3,6%
Udenlandske obligationer 6,1% 0,0% 0,0%
Indeksobligationer 7,7% 6,3% -1,1%
Bankindestaende -1,2% 2,2% 0,0%
Obligations afd. Formue fgr omk. 100,0% 100,0% -3,4%
| Kontantafdelingen 100,0% 100,0% -0,2%

Valgt risikoprofil

Afkast som p.a. sats

Afkast procent aret til dato

Hgj Risiko 21,7% 10,8%
Mellem Risiko 12,2% 6,1%
Lav Risiko 2,7% 1,3%
Kontantafdelingen -0,4% -0,2%




Landdistrikter

Af professor
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Der er potentielle huskebere, der
finder det sveert at fa realkreditlan til
keb af bolig i det sakaldte "udkants-
danmark”. Regeringen vil nu komme
det problem til livs ved en ordning
med statsgaranti for den yderste
del af realkreditlanet. Formalet er
blandt andet at skaffe flere beboere
til udkantsdanmark, jf. i evrigt ogsa
planerne om udflytning af studie-
pladser fra de store byer. Kober ma
sé stadig selv skaffe egenkapital og
banklédn til den yderste del af finan-
sieringen, som staten ikke garante-
rer for.

Problemstillingen er god til at give
lidt indblik i, hvor sveert det er bade
at finde de rigtige problemer, og
hvor sveert det at finde de rigtige los-
ninger.

Det rigtige problem?

Er der et vaesentligt finansierings-
problem pa realkreditomradet, som
forer til at feerre mennesker slar sig
ned i udkantsdanmark? Det er svert
at afgere. Men man skal veere klar
over, at udkantsdanmark har én af-
gorende fordel fremfor eksempelvis




Kgbenhavn, nemlig at priserne er
lave. Statsgarantien retter sig mod
omrader, hvor kvadratmeterprisen
er under 8.000 kr. Det skal ses over-
for kvadratmeterpriser pa 40-50.000
kr. i Kebenhavn. S& man kan godt
argumentere for, at det er folk, der
vil kebe bolig i byen, der har et fi-
nansieringsproblem. Selv hvis de
veelger en mindre bolig, skal de kom-
me med storre egenkapital og opta-
ge meget storre banklan end hvis de
slar sig ned i udkantsdanmark. Der
er nappe nogen, der keber bolig i
Kobenhavn eller Arhus, fordi de har
lettere ved at finansiere en bolig dér
end i udkantsdanmark.

Det nzeste sporgsmél er, om der bor
veere et finansieringsproblem visse
steder i Danmark. Det er der i hvert
fald to gode grunde til, at der skal

v&re.

Den forste grund er, at i tyndt be-
folkede omrader er salgsprisen for
en bolig ikke nedvendigvis et godt
skon for, hvad boligen kan salges
til inden for en overskuelig tid. Der
er steder i landet, hvor liggetider
males i ar. Men et realkreditinsti-
tut skal ved langivning overveje,
til hvilken pris boligen kan selges,
hvis den overtages pé tvangsaukti-
on. I sterre byer kan man forven-
te at kunne selge boligen rimeligt
hurtigt, i tyndt befolkede omrader
kan det treekke leenge ud med et
salg. Men realkreditinstitutter ma
ikke belane en bolig op til 80% af
den pris, som keber har givet. De
skal overveje, hvad boligen kan
seelges til inden for en rimelig peri-
ode. Den vurdering kan godt ligge
veesentligt under den pris, som ke-
ber giver. Dvs. keber mé finansiere
meget mere end 20% af kebsprisen
med egenkapital og banklan.

Den anden grund er, at i en del af
udkantsdanmark er der betydelig ri-
siko for prisfald til 0 kroner. Der er
sma samfund, hvor befolkningen er
faldende, og hvor butikker og skoler
er lukkede. Man kan frygte de ender
som forladte byer. Let forfaldne huse
kan ikke seelges til 0 kroner, for byg-
gegrunden er ikke verd, hvad det
koster at nedrive huset. Det problem
er ikke stort i Kebenhavn. Det vil
veere meget risikabelt at yde 30-arige
afdragsfri 1an til keb af boliger, hvor
der er en sédan risiko. Der er en vis
risiko for, at den nuverende kegber
bliver den sidste beboer af boligen,
omtrent som keberen af en 10 ar
gammel bil.’

Sa maske er der kun de finansie-
ringsproblemer, der ber veere.

Den rigtige lpsning?

Men lad os nu antage, at der er et
finansieringsproblem, som samfun-
det bor sege at lgse. Er statsgaranti
pé den yderste del af realkreditlanet
sé den rigtige losning? Der er en be-
tydelig risiko for, at statsgarantien



ikke lgser noget. For uanset stats-
garantien skal realkreditinstituttet
stadig vurdere boligen pa samme
made, dvs. ud fra, hvad det mener at
kunne salge boligen til i lobet af en
rimelig periode. Realkreditinstitut-
tet kan ikke blot vurdere huset til den
pris, som keber og selger er blevet
enige om. Sa hvis keber og salger er
blevet enige om en pris pa 1 mio. kr.,
men realkreditinstituttet kun mener
at kunne selge det til 600.000 kr.
lgser statsgarantien ikke meget af
problemet. For kegber vil kun kunne
finansiere 480.000 kr. med realkre-
dit, og skal skaffe 520.000 fra bank-
lan og egenkapital.

Budskabet i ovenstdende er ikke det
simple, at regeringen dummer sig.
Budskabet er snarere, at okonomisk
politik er sveer, og at der er fi klare
problemer og endnu feerre oplagte los-
ninger.

"Dommer ikke, at I ikke selv skal
dommes”, stdr der i bibelen. Man skal
veere forsigtig med faste meninger.
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