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Da jeg skrev min leder i dette ny-
hedsblad for ca. 1 &r siden i april ud-
gaven 2020 var Corona-krisen i den
grad et emne, der fyldte i alles be-
vidsthed. Aktiekurserne faldt efter,
at regeringerne rundt omkring i ver-
den var begyndt at indfere restrikti-
oner, der ramte en del virksomheder
hérdt. Nogle brancher, som f.eks.
flybranchen og restaurationsbran-
chen blev (og er fortsat) ramt saerde-
les hardt. Regeringer i mange lande
kom med hjelpepakker, men usik-
kerheden var enorm.
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Usikkerheden er forsat hej, men i
takt med bla. den gradvise udrul-
ning af vaccineprogrammerne pa
nationalt niveau begynder en nor-
malisering af de nationale gkonomi-
er at kunne skimtes ude i horisonten.
De danske aktier er som bekendt
ogsa steget eksplosivt det seneste &r
(efter det markante fald i starten af
marts maned 2020). Starten 2021
har dog veeret knap s& imponerende,
men c25 er saledes her i starten af
april dog oppe med ca. 2 pct. Rente-
stigninger kombineret med (relativt

set) dyre danske aktier og en generel
rotation hen i mod billige cykliske
aktier har saledes betydet, at sidste
ars store vindere pa aktiemarkeder-
ne kloden rundt (herunder de dan-
ske aktier) forelgbig synes at vaere
dette &rs tabere. Set i forhold til en
dansk kontekst har dette konkret be-
tydet, at danske aktier her i starten af
aret halter en del bagefter de globale
aktier.

Den i forrige afsnit neevnte ren-
testigning har betydet, at afkastet



i fondens obligationsafdeling har
veeret pa ca. -2,3 % i drets forste tre
maneder. Rentestigningen har veeret
ganske betydelig, og investorerne
har ngje fuldt renteudviklingen pa
rentemarkederne den seneste maned
i takt med, at den tiarige amerikan-
ske statsrente fra starten af 2021 sat-
te fart pa sin opstigning og steg fra
0,91 % til nu at befinde sig pa 1,68 %
her i starten april. Rentespergsma-
let er rent faktisk nu sa stor en brik
pé investorernes “radar”, at det i en
rundsperge fra Bank of America nu

har overtaget forstepladsen som det,
investorerne nu mener udger den
storste risiko pa aktiemarkedet. I 12
maneder i traek har covid-19 ellers
haft denne tvivlsomme 1. plads. Det-
te er endnu et eksempel p4, at tinge-
nes tilstand meget hurtigt vender.

I relation til danske og udenlandske
aktier har fondens resultatet de for-
ste tre méneder i 2021 veeret pd hen-
holdsvis 5,5 %. og ca. 9,7 %. Afkastet
for det enkelte medlem athaenger af
hans/hendes valg af risiko-profil, og

fremgar for lav, mellem og hej risiko
inde i bladet

Du vil ogsd kunne leese artiklen ”Bo-
ligboble” af professor Micheal Mgl-
ler.

Endeligt sa atholdes der repreesentant-
skabsmede i CS Pensionsfond fredag
den 25. juni 2021. Laes mere om dette
samt ekspeditionstiderne i CS Pensi-
onsfond i sommerferieperioden.

Neeste nummer af nyhedsbladet bliver udsendt sidst i juli 2021

Med venlig hilsen

Michael R. Bygholm
Formand




Boligboble

Af professor
Michael Mgller

Jeg er traet af ordet “boligboble”, og
jeg er treet af alle, der mener at kun-
ne forudse boligpriser.

De “kloge hoveder” er - belert af
erfaringen - blevet tilbageholdende
med at sige, at der er en boligbob-
le. Til gengaeld er mange begyndt at
sige, at der er fare for en boligboble,
at priserne ikke kan blive ved med
at sige og lignende dybsindigheder.
Begge dele er ret indholdslese ud-
sagn. Det er korrekt, at hvis priser
bliver ved med at stige i lang tid, kan
de stige for meget, og at boligpriser
ikke kan stige med 10% om éret i al
fremtid, hvis lenningerne stiger med
2%. Det kan ikke betragtes som nyt
eller overraskende. Men aviser el-
sker alt med boligbobler. Sjovt nok
er der forbleffende fd personer, der
pé noget tidspunkt har sagt, at bo-
ligpriserne var for lave. Men nér
boligmarkedet er “gloende hedt’, og
boliger bliver solgt samme dag, som
de bliver udbudt til salg, er det ikke
nedvendigvis tegn pa en boligboble.
Det kunne jo lige sa godt vere, at
salgspriserne var sat for lavt, og at
fornuftige keber slar hurtigt til, hvis
noget bliver solgt for billigt. Nar en

ejendomsmaegler roser sig af, at han
har solgt flere ejendomme samme
uge eller endog samme dag, som de
blev sat til salg, er min egen reak-
tion, at han er en darlig ejendoms-
meegler, som har kostet den stakkels
saelger penge ved at sette prisen pa
boligen for lavt.

I store dele af landet har vi ikke vold-
somt stigende priser. "Boligboble” er
et udtryk, der fortrinsvis bruges om
prisen pa boliger i Kebenhavn, Ar-
hus og Nordsjelland, og prisen pa
attraktive boliger med havudsigt.
Men hvis de hgjst lennede job kon-
centrerer sig i storbyerne, og pend-
ling tager tid, sa er det ikke under-
ligt, at priserne er hgje i Kebenhavn.
Og nar der er mange multimillionae-
rer, og ndr renten er negativ, sa kan
det ikke undre, at folk vil give mange
penge for en godt beliggende bolig.

For os dedelige, som ikke keber
boliger med havudsigt nord for Ke-
benhavn eller i Kebenhavn), geelder
det snarere om at se p4, hvad det ko-
ster at "bo til eje” i forhold til at "bo
til leje”. Og for folk, der har en del
penge selv, forekommer boligkeb

absolut fornuftigt, ndr man ser pa,
hvad der skal betales for at bo til leje,
i hvert fald i det private udlejnings-

byggeri.

Jeg har i mange ar undladt at have en
fast mening om, hvorvidt boligpri-
serne vil stige eller falde i nermeste
fremtid. Jeg har anbefalet folk ikke at
prove at geette pa fremtidens bolig-
priser. Jeg har i stedet rddet dem til
at overveje, om det set pa 20 ars sigt
ser ud til at veere bedre at bo til leje
end til eje. Og her er dommen oftest
faldet ud til, at det er bedst at eje.
Det geelder specielt, hvis man har en
betydelig egenkapital og ikke regner
med at flytte de neeste mange ar. Og
lige sa rutinemeessigt har jeg radet
de unge, som ikke aner, hvor de vil
arbejde om 3 ar, og som ikke aner,
om de til den tid er single eller en del
af en familie pa tre, til at bo i lejebo-
lig, bl.a. fordi det er dyrt at kebe og
seelge fast ejendom.

Jeg har igennem et langt liv medt
adskillige fjolser, der har kebt agte
teepper, platter, vin og lignende i en
optimistisk tro pa, at det var en god
investering, og som blot lagde de



indkebte genstande pa loftet eller
i keelderen. Her har der veeret pris-
bobler. Men jeg har ikke medt ret
mange, der har kebt et hus, de ikke
havde brug for, blot fordi de troe-
de, at det ville stige. De fleste kaber
bolig for at bo i den. Det gor, at jeg
ikke tror meget pa “boligbobler”. De
fleste boligkebere er heldigvis ret
fornuftige. Sa lees ikke aviser, for du
keber bolig - eller undlader at kebe
bolig.

Som corona har vist, si lever vi en
usikker verden. Vi behover ikke
“tomme” forklaringer som bolig-
bobleteorier for at forsta, at priser
kan ga op og ned.




Formuens
sammensatning
og afkast:

01-01-2021 31-03-2021 Afkast pct.

Risikoafdelingen A
Pct. fordeling Pct. fordeling Aret til dato
Danske Aktier 24,8% 25,8% 5,5%
Udenlandske Aktier 67,5% 68,4% 9,7%
Erhvervsobligationer 6,2% 4,7% 1,4%
Ejendomme 0,5% 0,5% 0,0%
Bankindestaende 1,0% 0,6% 0,2%
Risiko afd. Formue — fgr omk. 100,0% 100,0% 8,1%

Obligationsafdelingen

Stat og Realkredit obligationer 87,4% 90,5% -2,4%
Udenlandske obligationer 6,1% 0,0% 0,0%
Indeksobligationer 7,7% 6,2% -0,2%
Bankindestaende -1,2% 3,3% 0,2%
Obligations afd. Formue fgr omk. 100,0% 100,0% -2,3%
| Kontantafdelingen 100,0% 100,0% -0,1%

Valgt risikoprofil

Afkast som p.a. sats

Afkast procent aret til dato

Hgj Risiko 22,3% 5,5%
Mellem Risiko 11,7% 2,9%
Lav Risiko 1,1% 0,3%
Kontantafdelingen -0,4% -0,1%




Repraesentant-
skabsmede i
Pensionsfonden,
fredag d. 25.
juni 2021

Ekspeditionstider
og regnskaber

Ordinert repraesentantskabsme-
de, jfr. vedtaegterne for pensions-
fonden, vil blive afholdt fredag d.
25. juni 2021 kl. 10:00 - 12:00 pa
Nyborg Strand Hotel og Konferen-
cecenter, @Ostergvej 2, 5800 Nyborg

Medlemmerne vil blive repreasente-
ret via deres organisationer, med en
repraesentant for hver 50 medlem-
mer.

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

Ekspeditionstider i CS
Pensionsfond

Abningstiderne hen over sommeren
vil veere som vanligt.

Ekspeditionstiden i CS Pensions-
fond er mandag til torsdag 9:00 -
15:00 og fredag fra 09:30 til 14:00.

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

+ nske om opstilling

o 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,
inde-holdende navn - adresse -
cpr. nr. pa stillerne.

Pensionsfonden regnskabet

for 2020

Pensionsfondens regnskab for 2020
kan ses/hentes pa fondens hjemme-
side www.cspensionsfond.dk under
Bestyrelse og Adm. - arsregnskaber
og repraesentantskabsmeder.

Brevet skal vaere CS Pensionsfond i
haende senest d. 10. maj 2021
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