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Jeg tror, at vi alle havde habet, at
2022 ville veere dret uden store ver-
densomspzndende Men
energikrise, stigende inflation, sti-
gende renter og krig i Europa er en
cocktail, vi alle kan vaere bekymrede
for.

kriser.

Det er stadig inflationen, der far
hovedskylden for uroen og faldene
pd finansmarkederne. Den ameri-
kanske Centralbank (FED) imode-
kom investorernes forventning ved
den 15. juni 2022 at heeve den ame-
rikanske rente med 75 basispoint,
som nu lyder pa 1,50-1,75 pct. Det
er den storste renteforhejelse siden
1994, og det indikerer, at central-
bankerne er fast besluttet pa at sla
den meget hgje inflation ned. Denne
beslutsomhed er sddan set ganske
forstaelig, idet udfordringen med
en vedvarende hgj inflation er (hvis
denne er hgjere end lonningerne), at
folk ganske enkelt bliver fattigere og
fattigere, og inflationen kan dermed
tvinge forbrugertilliden ned.

FED fastslog samtidig, at der hejst
sandsynligt vil komme endnu en
stigning pa 50-75 basispoint til juli

for at fa inflationen bragt ned. Sam-
tidig pointerede FED ogsa, at det
stadig er muligt med en "bled lan-
ding” for okonomien, idet vaekstfor-
ventningerne samt forbrugertilliden
vurderes at vere tilstreekkelig til at
forhindre en markant recession.

Fondens afkast er helt naturligt
pévirket af de finansielle markeder.
Den store nervesitet og usikkerhed
medforer stigende renter samt fal-
dende aktiekurser, og dermed nega-
tive afkast.

En opgorelse for perioden 01.01 -
30.06.2022 viser, at danske aktier,
malt pa dels C25 og KAX indekset
(det bredeste indeks), i ar har givet
et afkast pad henholdsvis ca. -18,3
pct. og ca. -11,7 pct., og udenlandske
aktier malt pd Morgan Stanleys
Worldindeks i danske kr. har givet et
afkast pd ca. -13,2 pct.

Fondens afkast har til sammenlig-
ning for samme periode veret pa
ca. -18,6 pct. for danske aktier, og et
afkast pé ca. -12,4 pct. for udenland-
ske aktier.




Erhvervsobligationer har givet et af-
kast pa ca. -3,5 pct. Afkastet pa dan-
ske realkreditobligationer har veeret
pé ca. -19,2 pct. og for indeksobliga-
tioner ca. -1,4 pct.

Risikoafdelingen har daret til dato
haft et afkast pa -14,3 pct. og Obli-
gationsafdelingen pa -15,8 pct. S& vi
ligger generelt helt pa linje (og ma-
ske en lille smule bedre) end marke-
det generelt.

Afkastet afspejler, at vi star i en usik-
ker situation, s& det er forstdeligt,
at aktiekurserne er faldet, og den
lange rente er steget. Man skal nok
ogsa veere varsom med at sige, at det
“kun er panik og overreaktion”, og
at kurserne hurtigt er tilbage hvor
de var i efteraret 2021, og renten har
stabiliseret sig pa et givent niveau

eller endog er faldet. Begge ting er
mulige, men det er meget langt fra at
veere sikkert.

Skal man sa i stedet szlge ud af akti-
erne, fordi man har oplevet store tab
den sidste tid, og dermed skifte ned
i risiko eller gé i Kontantafdelingen?
Nej, det skal man ikke nedvendigvis.
Har man i pensionsopsparingseje-
med en tidshorisont p& minimum
5 ar, er det fortsat fornuftigt at inve-
stere en del i aktier. Det forhold har
ikke sendret sig pa grund af stigende
renter, inflation, krig etc., og fondens
life cycle setup er jo netop designet til
at hdndtere volatile aktiekurser mv.

Hvis du har lyst til at vide mere om,
hvorfor obligationer har et storre ne-
gativt afkast, kan du leese den meget
speendende artikel “Forventninger

Med venlig hilsen
Pernille Reuter Eriksen
formand

og kurser” af professor Michael Mol-
ler her i nyhedsbladet.

Afkastet for lav, mellem og hgj risiko
kan ligeledes ses senere i bladet. Af-
kastet for det enkelte medlem atheen-
ger som altid af valg af risikoprofil.

Naeste nummer af nyhedsbladet bli-
ver udsendt sidst i oktober 2022.

Som ny bestyrelsesformand er jeg
meget stolt af at veere en del af en en-
gageret og dygtig bestyrelse og gle-
der mig meget til arbejdet i fonden.
Vil har alle fuldt fokus pd at serge
for, at der bliver passet godt pa med-
lemmernes pension.

I onskes alle en rigtig god sommer.




Formuens

sammensatning

og afkast

01-01-2022 30-06-2022 Afkast i pct.
Risikoafdelingen 3
Pct. fordeling Pct. fordeling Aret til dato
Danske Aktier 24,2% 23,3% -18,6%
Udenlandske Aktier 69,5% 73,7% -12,4%
Erhvervsobligationer 2,6% 1,8% -3,5%
Ejendomme 0,4% 0,0% 0,0%
Bankindestaende 3,3% 1,2% 0,2%
Risiko afd. Formue — fgr omk. 100,0% 100,0% -14,3%
Obligationsafdelingen
Stat- og Realkreditobligationer 94,2% 93,0% -19,2%
Udenlandske obligationer 0,0% 0,0% 0,0%
Indeksobligationer 6,1% 6,1% -1,4%
Bankindestaende -0,3% 0,9% -0,1%
Obligations afd. Formue fgr omk. 100,0% 100,0% -15,8%
Kontantafdelingen 100,0% 100,0% -0,2%

Valgt risikoprofil Afkast som p.a. sats Afkast procent aret til dato
Hgj Risiko - fgr omk. -29,6% -14,7%
Mellem Risiko - fér omk. -30,4% -15,1%
Lav Risiko - fgr omk. -31,2% -15,5%
Kontantafdelingen -0,5% -0,2%




Formandsskifte i
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OB Kenn Bille Iversen har faet ny stilling, hvilket medferer, at han ikke
leengere kan veaere formand for fonden. Kenn néede kun at fa 8 méneder
pé posten. Tak for godt samarbejde og god vind i den nye stilling.

Forsvarsministeriet har udpeget Pernille Reuter Eriksen til ny formand
for fonden pr. 1. maj 2022. Pernille har mange ars erfaring fra en bred vifte
af omréder og stillinger inden for Forsvarsministeriets koncern, blandt
andet Intern HR- og administrationschef, Koncern HR-chef og stilling
som vicedirektor i Forsvarsministeriets Personalestyrelse. I gjeblikket
varetager Pernille en stilling i FN, New York, som radgiver i forhold til
udvikling af en veteranpolitik for FN-veteraner.

Stort velkommen til ny formand.

Abningstiderne hen over sommeren vil vaere som vanligt.
Dog holder Fonden ferielukket i uge 31 (1. - 7. august).

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

©)




Forventninger
og kurser

Af professor
Michael Moller

Denne artikel er lidt mere komplice-
ret end normalt. Sa lees langsomt .

Inden for aktieinvestering opererer
man med et negletal, der hedder
price/earning. Det er et mal for,
hvad prisen pa en aktie er i forhold
til virksomhedens overskud pr. ak-
tie. En price/earning for et selskab
pa 10 svarer til, at veerdien af alle
selskabets aktier er nejagtigt 10
gange sa meget som sidste ars over-
skud i selskabet. For Novo er tallet
omkring 35. For Mersk er tallet
kun 3,3.

Umiddelbart ser Mersk-aktier ufat-
teligt billige ud. Men her skal man
teenke sig om. Mersk-aktier er en
ufattelig god investering i dag, hvis
overskuddet forbliver pa det nuvee-
rende niveau eller lige frem stiger.
Men aktieinvestorer er ikke dum-
me. S& det er nok ikke sandsynligt,
at overskuddet bliver liggende pa
det nuveerende niveau i ret mange
ar. Nér prisen for Meersk-aktier er
lav i forhold til sidste ars overskud
(og i forhold til forventningerne til
overskuddet i 2022), er det fordi, de
fleste investorer regner med, at over-

skuddet kommer til at falde kraftigt
de kommende &r. De forudser, at der
kommer orden pa forsyningskaeder-
ne og pd havnene inden for relativt
kort tid. S& vil fragtraterne falde,
og det betyder faldende overskud i
Meersk i fremtiden. S& aktien er ikke
s& attraktiv, som den ser ud ved for-
ste ojekast.

I Novo forventer investorerne der-
imod snarere stigende indtjening
fremad, og derfor er man villig til at
betale s& hgj en pris for en Novo-ak-
tie i forhold til overskuddet pr. aktie.
Sé tro ikke, der er lette penge at tjene.

Det er det samme med obligationer.
Selv store professionelle investorer
har de senere ér faet negativ forrent-
ning pa deres bankindskud og inve-
steringer i korte obligationer. Lange
obligationer har derimod givet posi-
tiv rente. Mange har folt, at sa skulle
man kun kebe lange obligationer.
Men sa simpelt er det ikke. Forskel-
len i effektiv rente skyldes blandt an-
det, at investorerne har forventet, at
renten ville stige.

I ar har CS Pensionsfond store kurs-



fald pa fondens lange obligationer.
Derfor har den “sikre” afdeling med
mange obligationer givet store tab.
Det vil overraske mange.

Men fonden har med &bne gjne i
arevis investeret i lange obligationer,
som har givet positive afkast i mange
af de foregdende dr. Alternativet ville

veere at investere i korte obligationer,
der sa i de sidste mange 4r havde gi-
vet negativt afkast dr ud og ar ind.
Investeringen er sket med viden om,
at den ville resultere i mindre gode
afkast, nar renten steg. Det er det,
der er sket i ar. Nogle medlemmer
vil veere utilfredse. Men det havde de
ogsa vaeret, hvis fonden de foregien-

de mange ar kun havde investeret i
korte obligationer, og hvert ar havde
faet et negativt afkast af obligatio-
nerne.

Som lille investor stdr man ofte og
synes, at det ser ud som om, de store
investorer ikke teenker sig om. Efter
et kursfald mener mange, at det kun-
ne de forudse. Men det er svert, for
ikke at sige umuligt.

Der er altid aktier eller obligationer,
som du synes ser urimeligt billige el-
ler urimeligt dyre ud. Det er fristen-
de at mene, at der er lette penge at
tjene. Men prev at tenke omvendt.
Sig til dig selv: Der ma veere en god
grund til, at investorerne ikke vil
kobe den aktie eller den obligation,
som jeg synes ser bedst ud. Hvad
mon grunden kan vere?

En sadan beskeden indstilling til til-
verelsen kan hjelpe dig til at und-
ga forkerte beslutninger. Og den vil
ogsa hjelpe dig til at forstd, hvorfor
fonden med mellemrum udviser
mindre gode afkast.
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