7

Industriens Pension

>,

INVESTERINGSSTRATEGI OG BEHOLDNING
AF VARDIPAPIRER PR. 31. DECEMBER



BAG EN STRATEGI LIGGER EN FILOSOFI

INVESTERINGSSTRATEGI
AFKAST OG RISIKO
BEGRZANSNINGER
ETIK
MALSZATNING OG OVERORDNET STRATEGI
RISIKOSTYRING
INVESTERINGSRAMME 2001

BUDGETTERET AFKAST 2001

MARKEDSUDVIKLINGEN
DANMARK
UDLANDET

AENDREDE SKATTEREGLER

INVESTERINGER OG AFKAST

BEHOLDNING AF VARDIPAPIRER
DANSKE NOMINALOBLIGATIONER
UDENLANDSKE OBLIGATIONER
DANSKE INDEKSOBLIGATIONER
DANSKE AKTIER

UDENLANDSKE AKTIER

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

SIDE

13

16

17

17

18

19

20

28

28

31

35

36

38




INVESTERINGSFILOSOFI @
o

BAG EN STRATEGI LIGGER EN FILOSOFI

Malsztningen for Industriens Pensions investe-
ringsstrategi er at sikre det stgrst mulige afkast
under hensyntagen til risikoen ved investerin-
gerne. Mélene om hgjt forventet afkast og be-
greensning af risikoen afbalanceres samtidig
med, at omkostningerne ved investeringsvirk-
somheden begranses.

Denne mélsztning for investeringsstrategien er
nzeppe meget forskellig fra de malsatninger,
som andre aktgrer i branchen har formuleret.
Men selve investeringsstrategien, det vil sige den
made, hvorpd malene sgges ndet, vil ofte veere
forskellig hos de forskellige livsforsikrings- og
pensionsopsparingsinstitutter. Hvordan investe-
ringsstrategien konkret udformes, afhanger af
det enkelte instituts investeringsfilosofi.

En investeringsfilosofi udtrykker en holdning til,
hvilke faktorer man mener er betydende for
investeringsafkastet og -risikoen, og hvordan
man bgr tilrettelaegge portefgljeforvaltningen
med henblik pd at maksimere forventet afkast
og minimere risiko og omkostninger. I modsaet-
ning til mélszetning og strategi vil filosofien ofte
kun veere beskrevet i begreenset omfang, selvom
investeringsfilosofien eksplicit udtrykker en
holdning til problemstillinger, der er fun-
damentale for formueforvaltningen.

Industriens Pension tilrettelaegger sin investe-
ringsstrategi ud fra en formuleret investeringsfi-
losofi. Udvalgte punkter i Industriens Pensions
investeringsfilosofi med stor betydning for til-
rettelaeggelsen af formueforvaltningen er:
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@ Det er muligt at optimere forholdet mellem forventet afkast og risiko ved
lgbende at analysere, hvordan afkastet mellem forskellige aktivtyper

varierer sammen og tilretteleegge investeringer derefter.

@  Det langsigtede afkast kan gges ved Igbende at vaere pa forkant med viden
om den gkonomiske udvikling og strukturelle forandringer i samfundet.

@ Som langsigtet investering giver aktier et hgjere afkast end obligationer,

men ogsd en hgjere risiko.

@  Deteri hgjere grad fordelingen af portefgljen pa forskellige aktivtyper end
valget af de enkelte vaerdipapirer, der er afggrende for afkastet.

@  Aktiv portefpljestyring giver langsigtet et hgjere afkast end passiv styring.
Ved aktiv portefgljestyring forspges det at opnd et investeringsafkast, der
overstiger et indeks for den generelle markedsudvikling, mens man ved
passiv portefgljestyring systematisk fglger et sidant indeks. Det hgjere
afkast ved aktiv portefgljestyring mere end opvejer de hgjere omkostnin-
ger, der er ved aktiv portefgljestyring sammenlignet med passiv portefglje-
styring.

@ Det er muligt at forbedre forholdet mellem forventet afkast og risiko ved
at vaelge portefgljemanagere, der komplementerer hinanden med hensyn
til investeringsstil.

@ Valutarisici ved investeringer i udenlandske aktier udggr en integreret del
af forventet afkast og risiko ved at investere i disse, mens valutarisiko ved
investering i udenlandske obligationer udggr en szrskilt risiko uden positiv
betydning for forholdet mellem forventet afkast og risiko. Derfor bgr
valutarisici ved udenlandske obligationsinvesteringer afdaekkes.

Industriens Pensions investeringsstrategi, der er beskrevet pd de fglgende sider, tager
udgangspunkt i investeringsfilosofien.




INVESTERINGSSTRATEGI

AFKAST OG RISIKO

Det forventede afkast af en investering athzen-
ger af, hvor stor risiko der er forbundet med in-
vesteringen. Jo stgrre risiko, jo stgrre forventet
afkast. Ved risiko forstds sandsynlighed for
udsving i afkastet og dermed ogsd mulighed for
lavt eller negativt afkast i en periode.

Dnskerne om hgijt afkast og lav risiko peger derfor
som udgangspunkt i hver sin retning. [ tabel 1 ses
det gennemsnitlige arlige bruttoafkast af forskelli-
ge investeringer over de seneste 10 &r. Det ses
f.eks., at det gennemsnitlige &rlige afkast af danske
aktier har vaeret 12,4%, men har svinget mellem
plus 56,1% og minus 23,8% og vaeret negativt i 3
af de 10 &r. I den anden ende af risikoskalaen har
indeksobligationer kun givet 5,3% i gennemsnit-
ligt afkast, men med langt mindre udsving.

Det er dog muligt at opn4 et paent afkast med en
begraenset risiko. Det skyldes, at de forskellige
verdipapirer ikke svinger i samme takt. Ved at
sprede sine investeringer pa forskellige typer af
veaerdipapirer og forskellige lande, brancher og
virksomheder kan man derfor mindske risikoen,
uden at det forventede afkast bliver tilsvarende
mindre. Det betyder samtidig, at man i det
enkelte &r aldrig vil opnd det teoretisk bedst
mulige, men heller ikke det d&rligst mulige afkast.

TABEL 1 - AFKAST OG RISIKO 1991-2000

Den optimale investeringsstrategi er altsd at
sammensatte sine investeringer sddan, at der for
en given risiko opnas det hgjst mulige forvente-
de afkast, eller udtrykt pd en anden mé&de, at et
givet forventet afkast opnds med den mindst
mulige risiko.

BEGRANSNINGER

I praksis begraenses investeringsbeslutningerne
dog af en rakke forhold. Der kan vere tale om
lovmaessige begraensninger, omkostningshensyn
eller andre individuelle forhold for investor.

For Industriens Pension fastsl&r lovgivningen
f.eks., at der hgjst m3 investeres en vis andel af
de forsikringsmzessige henszttelser i aktier. Den
maksimale andel investeret i aktier blev i 2000
sat op til 70% mod tidligere 50%. Der er lige-
ledes begraensninger p4, hvor meget der mé
investeres i en enkelt virksomhed og i fremmed
valuta.

Der er ikke samme omkostninger forbundet med
at investere i de forskellige investeringstyper.
Det er f.eks. forbundet med stgrre omkostninger
at investere i ejendomme og unoterede aktier
end bgrsnoterede vaerdipapirer. Det skyldes
bl.a., at informationer om markederne for unote-
rede aktier og ejendomme er svaerere tilgaenge-

INDEKS- NOMINAL- UDENLANDSKE DANSKE

OBLIGATIONER OBLIGATIONER AKTIER AKTIER

ARLIGT AFKAST 1 % 5,3 10,8 12,5 12,4
RISIKO 1 % 6,6 6,7 17,3 18,2
AFKAST BEDSTE AR 1 % 25,2 28,4 45,7 56,1
AFKAST DARLIGSTE AR | % -11,5 -10,5 -27,1 -23,8
ANTAL AR MED NEGATIVT AFKAST 2,0 2,0 3,0 3,0

Afkast: Det historiske, drlige gennemsnitlige afkast for pensionsafkastbeskatning.
Risiko: Afkastets historiske, drlige standardafvigelse. Standardafvigelsen udtrykker, at afkastet pd en aktivtype i to ud af tre dr forventes at
vaere den angivne procentsats plus/minus den angivne standardafvigelse. I et ud af tre dr forventes afkastet at ligge uden for dette interval. Jo
storre intervallet er, des storre wil risikoen vaere for betydelige tab i et eller flere dr.
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lige end for bgrsnoterede vaerdipapirer, og at
administration af unoterede aktier og ejendom-
me kraever flere ressourcer. Fgrst ndr investe-
ringsaktiverne har ndet en vis stgrrelse, vil
unoterede aktier og ejendomme vaere aktuelle
med henblik pd at gge risikospredningen.
Industriens Pensions investeringsaktiver har nu
niet en stgrrelse, hvor det er relevant at pibe-
gynde investeringer i unoterede aktier, og dette
er sket i 2000. Der er endnu ikke investeret i
ejendomme.

Livsforsikringsselskaber, derunder Industriens
Pension, har i et vist omfang garanteret deres
medlemmer nogle ydelser. Det giver medlem-
merne mulighed for at forudse deres gkonomiske
situation i pensionisttilveerelsen. Men det bety-
der samtidig, at selskaberne m& opbygge reser-
ver til at modstd perioder, hvor det faktisk
opndede investeringsafkast ikke er stort nok.

For relativt nyetablerede selskaber som
Industriens Pension vokser kravet til reserverne
hurtigt, og det spiller ogs& ind pa investerings-
beslutningerne. Da aktiers kursveerdi erfarings-
maessigt svinger meget (stor risiko), er det be-
graenset, hvor meget der kan investeres i aktier
af hensyn til risikoen for ikke at kunne opfylde
det lovgivningsmaessige reservekrav. Af samme
grund er en del af det afkast, der er opniet i de
foregdende &r, anvendt til at opbygge reserver i
stedet for at blive tilskrevet medlemmernes
konti.

ETIK

Forsikringslovgivningen fastslér, at pensionsfor-
sikringsselskaber har pligt til at tilstreebe det
stgrst mulige afkast. Ligeledes er det i medlem-
mernes interesse, at Industriens Pension inve-
sterer opsparingen, siledes at der opnds det
stgrst mulige afkast under hensyn til midlernes
sikkerhed, da det vil give de stgrste pensions-
ydelser. Industriens Pension har derfor besluttet
ikke at palegge investeringsbeslutningerne en
politisk begraensning i form af etiske retnings-
linjer.

Der ville vaere betydelige problemer med at af-
grense, hvad der er uetisk, ndr man som Indu-
striens Pension investerer i det meste af verden.
Det skyldes, at lovgivning, gkonomi, kultur og
dermed normer er vidt forskellige i de lande, der
indgdr i Industriens Pensions investerings-
univers. Derfor kan man ikke blot anvende et
saet etiske spilleregler opstillet efter danske for-
hold p4 alle markeder. Selv om det havde varet
muligt at foretage en sddan entydig afgraensning,
ville det i praksis naeppe vaere muligt at kontrol-
lere, om et sat etiske regler var overholdt i
hvert enkelt selskab og alle dets eventuelle
datterselskaber og ejerinteresser.

DANSKE NOMINALOBLIGATIONER

P& nominelt forrentede obligationer (eller nominalob-
ligationer) er rente og afdrag uafheengige af udviklin-
gen i inflationen. Den pdlydende rente er i Danmark
neesten altid fast i hele lgbetiden.

Kursen pd nominalobligationer zendres ved aendringer
i renteniveauet. Alt andet lige geelder, at jo leengere
lgbetid obligationen har, jo stgrre il kurseendringen
vaere ved en @ndring i renteniveauet. Derfor er risi-
koen pd obligationer med lang lgbetid storre end pd
obligationer med kort lpbetid. Til gengeeld er afkastet
pd langtlpbende obligationer starst i det lange lob, og
langtlgbende obligationer matcher bedre de langsigtede
pensionsforpligtelser. Derfor vil en stor del af pensi-
onsopsparingen vare placeret i langtlabende obligatio-
ner for at opnd det bedste afkast pd langt sigt og mind-
ske den langsigtede risiko.

Alle danske statsobligationer og langt de fleste realkre-
ditobligationer er nominalobligationer. Neesten alle
nominelle realkreditobligationer er konverterbare, det

vil sige, at de kan udtreekkes fortidigt til kurs 100.

Ved udgangen af 2000 var 47% af Industriens
Pensions portefalje placeret i danske nominalobligatio-
ner.
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Det enkelte selskabs evne til at tilpasse sig den
lgbende udvikling i holdning til miljp og etik p&
de markeder, hvor det virker, er afggrende for
selskabets succes og dermed afkastet ved at inve-
stere i selskabet. Derfor vil selskabets tilpasning
til lokale etiske og miljgmaessige standarder
indirekte indg8 i investeringsbeslutningerne, og
derfor er Industriens Pensions gnske om at opnd
det hgjst mulige afkast af investeringerne ikke i
modstrid med at foretage etisk og miljgmzessigt
rigtige investeringer.

MALSZATNING OG OVERORDNET
STRATEGI

Malsztningen for Industriens Pensions investe-
ringsstrategi er at sikre det stgrst mulige afkast
under hensyntagen til investeringsrisikoen.
Industriens Pension fastlaegger investeringsstra-
tegien ud fra principperne om forventet afkast
kontra risiko og de begraensninger, virksomheden

er underlagt, samt investeringsfilosofien. Investe-
ringsstrategien omfatter bdde en overordnet for-
deling p4 forskellige aktivtyper og valget af kon-
krete veerdipapirer inden for hver af disse
aktivtyper.

Den overordnede fordeling pa aktier og obligati-
oner - det vil sige den principielle investerings-
ramme - fastlaegges ud fra forventninger til afkast
og risiko under hensyntagen til sikkerhed for at
kunne levere de ydelser (forsikringer og pension),
som indgdr i medlemmernes pensionsordning.
Den fastlaegges ud fra stgrrelsen af Industriens
Pensions samlede reserver, den stgrrelses- og tids-
maessige fordeling af forsikrings- og pensionsydel-
serne samt en raekke andre faktorer, se figur 1.

Den principielle investeringsramme fastlaegges
af bestyrelsen, normalt en gang om &ret. Som
beslutningsgrundlag anvendes bl.a. analyser fra
sikaldte aktiv-passivmodeller, det vil sige

FASTLAGGELSE AF INVESTERINGSRAMME

PENSIONS-
FORPLIGTELSER

=

PRINCIPIEL
INVESTERINGSRAMME

LOVGIVNINGSMASSIGE
BEGRANSNINGER

PENSIONSAFKAST-
BESKATNING

@BNSKET RISIKO

Figur 1: Mange faktorer indgdr i beslutningen om den principielle investeringsramme




INVESTERINGSSTRATEGI @

modeller, der ggr det muligt at analysere
samspillet mellem aktivsiden (investeringsakti-
verne) og passivsiden (pensionsforpligtelserne).
Industriens Pension forventer at implementere
en ny aktiv-passivmodel i 2001.

Onsket om hgjt forventet afkast sgges opfyldt
gennem en hgj andel af aktier, mens gnsket om
risikospredning sgges opfyldt gennem en
hensigtsmaessig spredning af investeringerne pa
forskellige aktivtyper.

Andelen af aktier bgr veere hgj p& grund af akti-
ers hgje forventede afkast. Men den stgrre risi-
ko pa aktier sztter en begraensning for, hvor stor
en andel af formuen, der kan investeres i aktier.
Derfor beregner Industriens Pension et aktierisi-
kotal, som er relateret til reservernes stgrrelse.
Ved hjelp af aktierisikotallet kan det lgbende
beregnes, om reservernes stgrrelse er forsvarlig.

Reserverne minus lovens krav til reservernes
stgrrelse er Industriens Pensions “buffer” mod
bl.a. udsving i afkastet. Udviklingen i bufferens
stgrrelse atheenger primeert af forskellen mellem
afkastet af investeringerne og den rente, der til-
skrives pensionsopsparingen. Ved at sztte buffe-
ren i forhold til veerdien af de samlede aktiein-
vesteringer fas aktierisikotallet. Det udtrykker,

TABEL 2 - AKTIERISIKOTAL I 2000

hvor meget de samlede aktieinvesteringer kan
falde i veerdi, fgr Industriens Pension kommer i
konflikt med lovens krav til reserver.

Aktierisikotallet bgr veere mindst 25%. Det
bygger p& historiske erfaringer, idet f.eks. en por-
tefglje bestiende af lige dele danske og uden-
landske aktier inden for de sidste 35 &r hgjst er
faldet med 25% p& et enkelt kalender&r og kun
én gang faldet 2 4r i traek med i alt godt 30%. Ud
fra historiske erfaringer er det derfor mindre
sandsynligt, at aktieinvesteringerne falder med
mere end 25%. For at sikre en meget hgj grad af
sikkerhed stiller Industriens Pension det krav, at
aktierisikotallet skal vaere mindst 35%.

Aktierisikotallet anvendes béde til at holde gje
med, at Industriens Pension har tilstreekkelige
reserver til at modstd kursfald, og til at vurdere,
hvor stor en andel aktierne kan udggre af de sam-
lede investeringer. Jo stgrre aktierisikotallet er, jo
stgrre frihed er der til at investere i aktier og der-
med opna et stgrre forventet afkast pd langt sigt.

[ tabel 2 er vist, hvordan aktierisikotallet har
udviklet sig igennem 2000. Det ses, at tallet - til
trods for en stor aktiebeholdning og kursfald p&
udenlandske aktier - fortsat ligger over 50%.

Det hgje niveau for aktierisikotallet giver mulig-
hed for at gge aktieandelen.

Muligheden for at gge risikospredningen vurde-
res Igbende ved at analysere konsekvensen for
forventet afkast og risiko af at inddrage nye
aktivtyper i portefgljen.

Industriens Pension arbejder for tiden p4 at vide-
reudvikle det sikaldte Value at Risk-mal som

uLTimo uLTimo uLtiMo ULTIMO ULTIMO

1999 MARTS 2000 JUNI 2000 SEPT. 2000 2000
% % % % %
57 60 57 57 53
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risikonggletal for den samlede risiko pa alle inve-
steringsaktiverne. Dette nggletal udtrykker, hvor
meget der med en given sandsynlighed maksi-
malt kan tabes pa portefgljen inden for en given
tidshorisont. Nggletallet er baseret p4 historiske
data om de forskellige aktivtypers afkast.

Omkring den principielle investeringsramme er

for hver aktivtype fastlagt et vist rdderum, in-
denfor hvilket aktivtypens andel af de samlede

TABEL 3 - INVESTERINGSRAMME 2000

investeringsaktiver skal ligge. Taktiske beslut-
ninger om, hvor i r&derummet de forskellige
aktivtyper skal befinde sig, foretages lgbende ud
fra den forventede udvikling pa de forskellige
veerdipapirmarkeder.

Industriens Pensions principielle investerings-
ramme for 2000 og den faktiske fordeling gen-
nem &ret fremgér af tabel 3. Desuden ses hvilket
referenceatkast (benchmark), afkastet af de
enkelte aktivklasser holdes op imod, nér inve-
steringsresultatet skal vurderes.

RISIKOSTYRING

For at begrzense risikoen suppleres den principiel-
le investeringsramme med graenser for maksimale
rente-, valuta- og modpartsrisici, det vil sige
grenser, der er strammere end lovgivningens
krav. For obligationer kommer dette til udtryk i
form af en restriktion p&, hvor meget rente-

AKTIVTYPE BENCHMARK PRINCIPIEL FAKTISK FAKTISK
INVESTERINGS- FORDELING 2000 FORDELING
RAMME 2000 (MIN.-MAX.) ULTIMO 2000
% % %
DANSKE NOMINAL- REFERENCEPORTEF@LIJE " 52,5 46-48 47
OBLIGATIONER
UDENLANDSKE NOMI- J.P.MORGAN GOVERN-
NALOBLIGATIONER MENT INDEX GLOBAL
OPGJORT | DANSKE KRONER 5 2-4 4
DANSKE INDEKS- REFERENCEPORTEF@LIJE 2 10 11-13 12
OBLIGATIONER
DANSKE AKTIER K@BENHAVNS FONDSB@RS
TOTALINDEKS INKL.
UDBYTTE 12,5 14-17 15
UDENLANDSKE AKTIER MSCI WORLD INKL.
UDBYTTE OPGJORT I
DANSKE KRONER 20 21-24 21
KONTANTINDESTAENDE - (o] 1-2 1
TOTAL VAGTET GENNEMSNIT 100 - 100

1) Udvalgt portefalie af stats- og realkreditobligationer
2) Udvadlgt portefalje af realkredit- og skibskreditobligationer
3) Gennemsnit baseret pd aktivklassernes vaegte i den principielle investeringsramme
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TABEL 4 - VALUTARISICI ULTIMO 2000
VALUTA MARKEDSV&ERDI ANDEL AF INVESTE- MAKSIMAL ANDEL AF
RINGSAKTIVER SAMLEDE INVESTERINGS-
MIo. KR. % AKTIVER %

AMERIKANSKE DOLLAR 1.438 11,7 20,0
EURO 856 7,0 30,0
ENGELSKE PUND 295 2,4 10,0
JAPANSKE YEN 208 1,7 10,0
SCHWEIZERFRANC 107 0,7 2,0

fplsomheden ma afvige fra rentefglsomheden i de
benchmark, der indgér i den principielle ramme.

For valutaer er der fastsat maksimale graenser for
den samlede position i hver valuta. For de vigtig-
ste valutaer fremgér disse af tabel 4, hvoraf ogs&
fremgar de aktuelle valutapositioner ultimo 2000.

Endvidere anvendes det statistiske Value at
Risk-m&l som risikonggletal for den samlede
valutarisiko. Udtrykt ved dette mal ville
Industriens Pension ultimo 2000 med 95%
sikkerhed ikke tabe mere end 197 mio. kr. som
fplge af valutakursaendringer pa de i tabel 4 viste
valutaer inden for en maned.

Endelig er der fastsat maksimale graenser for,
hvor stort det samlede engagement med et enkelt
pengeinstitut m& vaere. For de to stgrste penge-
institutter i Danmark er denne graense 5% af
Industriens Pensions forsikringsmaessige henszet-
telser, mens den er 0,1% for alle gvrige penge-
institutter.

For aktieportefpljerne anvender Industriens
Pension bl.a. tracking error og information ratio
som mal for risikoen. Tracking error er et stati-
stisk udtryk for, hvor meget afkastet p& porte-
fgljen afviger fra afkastet af det benchmark, der
er fastsat for den pigeldende portefplje. For
Industriens Pensions aktier vil tracking error
typisk ligge i niveauet 2-4%, hvilket betyder, at
afkastet statistisk set kun hvert tredje &r vil ligge
mere end 2-4 %-point fra benchmarkafkastet.

Information ratio satter forskellen mellem por-
tefpljens opndede afkast og benchmarkafkastet i

forhold til tracking error. Herved fas et udtryk
for, hvor stort merafkastet er i relation til den
risiko, der er lgbet i forhold til benchmark.

Desuden fglges Igbende hvor store investeringer,
der foretages i et enkelt selskabs aktier. De
stgrste aktieinvesteringer i Danmark og udlan-
det ultimo 2000 fremgar af tabel 5.

Risikoen pé obligationsportefgljerne styres bl.a.
ved hjzlp af begrebet varighed, der er et udtryk
for, hvor meget @ndringer i markedsrenten

UDENLANDSKE OBLIGATIONER

Udenlandske obligationer omfatter bdde statsobligatio-
ner og obligationer udstedt af finansieringsinstitutter og
virksomheder.

Udenlandske nominalobligationer har grundlaeggende
de samme renterisikomeessige egenskaber som danske
nominalobligationer, idet det dog er udviklingen i de
respektive landes renteniveau, der bestemmer kursud-
viklingen og dermed afkastet. Desuden vil der pd obli-
gationer udstedt af finansielle institutter og virksomhe-
der samt visse stater vaere en merrente i forhold til risi-
kofri statsobligationer pd de etablerede markeder.
Endelig pavirker udviklingen i valutakurser afkastet pd
udenlandske obligationer, hvis walutarisikoen ikke

afdeekkes.

Ved udgangen af 2000 var 4% af Industriens Pensions
portefalje placeret i udenlandske obligationer.
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TABEL 5 - STORSTE AKTIEINVESTERINGER ULTIMO 2000

SELSKAB MARKEDSV&ERDI ANDEL AF SAMLEDE
MIO. KR. INVESTERINGSAKTIVER %

DANSKE AKTIER

AP M@LLER 287 2,3
DANSKE BANK 234 1,9

Novo NORDISK 212 1,7
VESTAS WIND SYSTEMS 145 1,2

TELE DANMARK 142 1,2
UDENLANDSKE AKTIER

NORDEA (SVERIGE) 96 0,8
GENERAL ELECTRIC (USA) 64 0,5
CITIGROUP (USA) 58 0,5
VODAFONE (ENGLAND) 57 0,5
MICROSOFT (USA) 56 0,5

pévirker kursveerdien af obligationerne. Varig-
heden athanger bl.a. af obligationens lgbetid, jo
lzengere lgbetid, jo stgrre varighed og jo stgrre
kursrisiko. Ved hjelp af varigheden kan bereg-
nes, hvor stor kursgevinsten henholdsvis -tabet
er ved et fald henholdsvis en stigning p& 1 %-
point i markedsrenten. For indeksobliga-
tioner udtrykker varigheden fglsomhed for
®ndringer i den reale markedsrente, dvs.
forskellen mellem markedsrente og inflation.

P4 grund af den lange investeringshorisont for
pensionsopsparing er varigheden for Industriens
Pensions obligationsbeholdning forholdsvis hgj.

TABEL 6 - OBLIGATIONSRISIKOTAL I 2000

Det kan p4 kort sigt give udsving i kursveerdien
ved sendringer i markedsrenten, men sikrer et
hgijt afkast pd langt sigt. Det er besluttet, at den
samlede varighed p& obligationsbeholdningerne
hgjst m& afvige plus/minus 3 %-point fra den
samlede varighed pa de benchmark, der er fastsat
for obligationsinvesteringerne.

Tabel 6 viser, hvordan varigheden p4 Industri-
ens Pensions obligationsbeholdning har udvik-
let sig i 2000.

Ligesom for aktieinvesteringer fplges det lgben-

de, hvor store investeringerne er i hvert af de

ULTIMO ULTIMO MARTS ULTIMO JUNI ULTIMO SEPT. ULTIMO
1999 2000 2000 2000 2000

NOMINALOBLIGATIONER
VARIGHED/RISIKO (%)" 5,8 5,2 5,9 5,7 5,5
GEVINST/TAB VED RENTEANDRING
PR 1 %-POINT (MIO. KR.)? 260 264 286 327 286
INDEKSOBLIGATIONER
VARIGHED/RISIKO (%) 9,7 9,0 8,6 8,5 7,6
GEVINST/TAB VED REALRENTE-
ZENDRING PA 1 %-POINT (MIO. KR.) 116 118 120 112 109

1) Varigheden korrigeret udfra forventede konverteringer af realkreditobligationer
2) Et rentefald vil udlgse en kursgevinst, en rentestigning et kurstab
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obligationsudstedende institutter. I tabel 7 ses
Industriens Pensions investeringer i de stgrste
obligationsudstedende institutter ultimo 2000.

Udover ved spredning pd aktivtyper kan inve-
steringsrisikoen mindskes ved at lade flere porte-
fgljemanagere forvalte investeringsaktiverne.
Ved en hensigtsmaessig sammensatning af por-
tefpljemanagere, sdledes at de komplementerer
hinanden, er det muligt at mindske investe-
ringsrisikoen.

Industriens Pension anvender siledes bade
intern og ekstern forvaltning. Internt admini-
streres danske og europzeiske obligationer og en
del af de danske aktier, mens eksterne porte-
fpljemanagere forvalter de gvrige danske aktier,
udenlandske aktier og @vrige udenlandske
obligationer. Industriens Pension samarbejdede
ultimo 2000 med folgende portefpljemanagere:

e Nordea (danske og udenlandske aktier)

® Gudme Raaschou (danske aktier)

e Schroders (udenlandske aktier)

® Indocam (udenlandske aktier)

e Pictet (udenlandske aktier)

® Morgan Stanley Dean Witter (udenlandske
obligationer)

Investeringsomkostningerne styres stramt bl.a.
ved lgbende at sikre, at priserne for administra-
tion af og handel med verdipapirer samt for
afvikling og opbevaring er konkurrencedygtige.

Desuden er der opbygget systemer til Igbende
overvigning af handelsomkostninger i form af
kurtage m.v.

INVESTERINGSRAMME 2001

I den principielle investeringsramme for 2001 er
andelen af udenlandske aktier gget, og unoterede
aktier indgdr nu med en principiel andel. Desuden
er andelen af udenlandske obligationer gget, idet
investeringer i ”guldrandede” obligationer (det vil
sige med samme hgje sikkerhed som danske og
stats- og realkreditobligationer) fra landene i den
europziske monetaere union nu indgdr som en
selvsteendig aktivklasse i rammen. Andelen af
danske nominalobligationer er tilsvarende nedsat.
Andre udenlandske obligationsinvesteringer kan
ud over statsobligationer f.eks. omfatte obligatio-
ner fra de sdkaldte nye markeder i Asien,
Latinamerika, Afrika og Dsteuropa samt obligati-
oner udstedt af virksomheder. En portefglje af

TABEL 7 - STORSTE OBLIGATIONSINVESTERINGER FORDELT PA UDSTEDENDE INSTITUTTER ULTIMO 2000

UDSTEDENDE INSTITUT MARKEDSVARDI ANDEL AF SAMLEDE
INVESTERINGSAKTIVER

MIO. KR. %
REALKREDIT DANMARK" 2.185 17,8
NYKREDIT 1.944 15,9
BRFKREDIT 608 5,0
DANMARKS SKIBSKREDITFOND 574 4,7
UNIKREDIT 294 2,4

1) Inklusive Danske Kredit
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TABEL 8 — INVESTERINGSRAMME 2001
AKTIVTYPE BENCHMARK PRINCIPIEL RADERUM
INVESTERINGS-
RAMME 2001
% %

DANSKE NOMINALOBLIGATIONER REFERENCEPORTEF@LIJE " 40 30-50
NOMINALOBLIGATIONER,
GULDRANDEDE EURODENOMINEREDE REFERENCEPORTEF@LIJE 2 5 0-10
NOMINALOBLIGATIONER, UDENLANDSKE MSCI ® SOVEREIGN DEBT
EKSKL. GULDRANDEDE INDEX WORLD EX-EMU
EURODENOMINEREDE VALUTAAFDZKKET 5 0-10
DANSKE INDEKSOBLIGATIONER REFERENCEPORTEF@LIJE 10 5-15
DANSKE AKTIER K@BENHAVNS FONDSB@RS

TOTALINDEKS INKL. UDBYTTE 12,5 7,5-17,5
UDENLANDSKE AKTIER MSCI WORLD INKL. UDBYTTE

OPGJORT | DANSKE KRONER 25 20-30
UNOTEREDE AKTIER VENTURE EcoNoMICS”

PRIVATE EQUITY

PERFORMANCE INDEX (PEPI)

ARGANG 2000 5 OPGJORT I

DANSKE KRONER 2,5 0-5
KONTANTINDESTAENDE - [¢] 0-5
TOTAL VZAGTET GENNEMSNIT © 100 100

1) Udvalgt portefalie af stats- og realkreditobligationer

2) Udvadlgt portefalje af tyske statsobligationer

3) Morgan Stanley Capital Indices

4) Udvalgt portefolie af realkredit- og skibskreditobligationer

5) Indeks, der mdler afkastet af investeringer i unoterede aktier, der er foretaget i 2000
6) Gennemsnit baseret pd aktivklassernes vaegte i den principielle investeringsramme

obligationer fra nye markeder indgir allerede i
investeringsaktiverne, og en portefglje af virksom-
hedsobligationer forventes etableret i 2001.

For at mindske investeringsrisikoen er det end-
videre besluttet, at valutarisikoen p& udenlandske
obligationsinvesteringer principielt afdaekkes.
Dette gaelder dog ikke obligationer udstedt i euro,
da sandsynligheden for stgrre udsving i denne
valuta i forhold til den danske krone p& grund af
fastkurssamarbejdet m4 anses for meget lille.

Industriens Pension gger siledes fortsat aktiean-
delen med henblik p4 at forgge det langsigtede
afkast. Dette vel vidende, at det i de enkelte &r

ikke ngdvendigvis er en fordel at have mange
aktier. I 2000 var det f.eks. ikke fordelagtigt at
have mange udenlandske aktier, og de fleste
investorer fik negativt afkast pd disse. Andre
eksempler, hvor aktier har givet negativt afkast,
mens obligationer har givet positivt afkast, er
arene 1990 og 1992. 1 1990 gav danske og uden-
landske aktier f.eks. afkast p& henholdsvis minus
13% og minus 27%, mens nominalobligationer
gav et plus p& 8%. Risikoen for store negative
afkast ggr det ngdvendigt at have en fornuftig
spredning af risikoen pa aktivtyper, siledes at et
enkelt meget negativt ar pd aktiemarkederne
ikke udhuler selskabets reserver drastisk og der-
med mindsker de langsigtede afkastmuligheder.
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DANSKE INDEKSOBLIGATIONER

Pé indeksobligationer reguleres ydelser og restgeeld i takt
med udviklingen i inflationen. Det sikrer, at investerin-
gens kabekraft bevares. Det vil sige, at der ingen infla-
tionsisiko er. Den pdlydende rente er lav, oftest 2,5%.

For indeksobligationer udstedt for den 1. januar 1999
beskattes kursgevinsten efter en lovaendring i 2000,
hois de er kabt til pensionsopsparing. For indeksobli-
gationer udstedt efter denne dato beskattes alt afkast
derimod. Derfor udstedes der nu kun indeksobligatio-
ner i begraenset omfang. Ved udgangen af 2000 var
12% af Industriens Pensions formue placeret i danske
indeksobligationer.
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TABEL 9 - BUDGETTERET AFKAST FOR 2001 OG AFKASTRISICI

AFKAST
%
BUDGETTERET INVESTERINGSAFKAST AF PORTEF@LJE 7,2
AFKAST AF PORTEF@LJE VED STIGNING I NOMINEL OBLIGATIONSRENTE PA 1 %-POINT » 4,4
AFKAST AF PORTEF@LJE VED AKTIEKURSFALD PA 10% 3,4
AFKAST AF PORTEF@LJE VED KURSFALD PA AMERIKANSKE DOLLAR PA 5% ? 6,4

1) Indeksobligationer forudsat updvirket

2) Amerikanske dollar er den betydende valuta, der bdde historisk har udvist de storste udsving og udger den storste valutaposition i Industriens

Pensions portefolje

BUDGETTERET AFKAST 2001

Industriens Pension har for 2001 budgetteret
med et afkast af investeringerne p& 7,2%. Som
forudszetning herfor er bl.a. antaget usendrede
obligationsrenter og valutakurser og et meraf-
kast af aktier i forhold til obligationer pa 3 %-
point. Risikoen for ikke at opné dette afkast er

illustreret i tabel 9, hvor det er vist, hvad afka-
stet vil blive under andre forudszetninger for ud-
viklingen p& henholdsvis obligations-, aktie- og
valutamarkederne.

Det ses, at bide rentestigninger, generelle aktie-
kursfald og @endring i dollarkurs kan bevirke
betydelige afvigelser fra det budgetterede afkast.

DANSKE AKTIER

En aktie er en ejerandel af et aktieselskab.
Afkastet af aktieinvesteringer kommer i form
af udbyttebetalinger og kursreguleringer.

Investering i aktier er forbundet med stgrre
risiko for tab end investering i obligationer. Til
gengzeld giver aktier pd langt sigt storre afkast
end obligationer. Derfor er aktier velegnede til
investeringer til pensionsformdl.

Risikoen ved aktieinvesteringer kan opdeles i
selskabsrisiko og markedsrisiko. Selskabs-
risikoen skyldes forhold i det enkelte aktiesel-
skab. Den kan formindskes ved at sprede
investeringerne pd flere forskellige selskaber.
Markedsrisikoen, der hsenger sammen med
generelle pkonomiske forhold, kan mindskes
ved ogsd at investere i udenlandske aktier.

Ved udgangen af 2000 var 15% af Industriens
Pensions portefalje placeret i danske aktier.
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2000 startede med en hgj gkonomisk vaekst i
USA og tegn pa fremgang i Europa og Japan. |
Ipbet af 2000 faldt vaeksten i USA dog vaesent-
ligt, blandt andet som fglge af en strammere
pengepolitik samt hgjere oliepriser. I Europa var
vaeksten mere stabil gennem &ret, iszer som fglge
af en paen fremgang i eksporten godt hjulpet p&
vej af den faldende euro samt en stigning i det
private forbrug. For 8ret som helhed var vaks-
ten dog hgjere i USA end i Europa. I Japan blev
de begyndende tegn pi fremgang i gkonomien
aflgst af nye skuffende nggletal. Det veaesentlig-
ste problem i Japan var fortsat et meget lavt
privatforbrug.

DANMARK

Renten p4 den toneangivende 10-8rige statsob-
ligation faldt mod slutningen af 2000. Dette
betgd, at renten sluttede &ret i 5,2% mod 5,6%
i starten af 2000. Renteforskellen til Tyskland
blev udvidet i en periode efter offentligggrelsen
af afstemningsdatoen om Danmarks medlem-
skab af den gkonomisk monetsere union. I de
sidste m&neder op til afstemningen og efterfgl-
gende faldt renteforskellen pa 10-rige statsobli-
gationer dog igen til niveauet omkring 0,3 %-
point.

Forskellen i renten mellem stats- og realkredit-
obligationer var svingende gennem 2000. En
udvidelse af forskellen mod slutningen af &ret
betgd dog, at forskellen blev stgrre set over 2000
som helhed. Afkastet p4 den toneangivende 10-
arige statsobligation var 9,0%, mens realkredit-
obligationer generelt gav lavere afkast, de

lzengst lpbende realkreditobligationer dog op til
9,5%.

RENTEUDVIKLINGEN FOR 10-ARIGE STATSOBLIGATIONER |
DANMARK, TYSKLAND 0G USA | 2000
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Figur 2: Renten pd langtlobende obligationer var faldende i 2000
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Figur 3: Renteforskellen til Tyskland steg frem mod afstemningen
om Danmarks deltagelse i den gkonomisk monetaere union
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Reduktionen af beskatningsprocenten pa nomi-
nalobligationer fra 26% til 15% og en ny be-
skatning af kursgevinster pd indeksobligationer
gjorde indeksobligationer relativt mindre at-
traktive. Dette udlgste kursfald pa indeksobliga-
tioner, og afkastet pd denne obligationstype var
derfor lavere end p& nominalobligationer.

Den positive udvikling p& det danske aktiemar-
ked i 1999 fortsatte i 2000. Afkastet pa danske
aktier inklusive udbytte var siledes knap 19% i
2000. Kursstigningerne fandt iszer sted inden for
pengeinstitutter og industriselskaber. Afkastet
pd forsikrings- og investeringsselskaber var
noget lavere, men dog positivt. Kurserne p#
rederier samt selskaber inden for handels- og ser-
vicesektoren faldt derimod i gennemsnit med
mere end 20% gennem Aret.

UDLANDET

Kurserne p3 udenlandske aktier faldt generelt i
2000, hvilket betgd, at afkastet inklusive ud-
bytte blev ca. minus 6%. Det var iseer kurserne
p& japanske og amerikanske aktier, der faldt,
mens kurserne pd europziske aktier stort set var
uzendrede gennem 4ret. Set fra en dansk syns-
vinkel blev kursfaldene p& amerikanske aktier
afdeempet af en stigende kurs p& amerikanske
dollar. Omvendt faldt kursen pé japanske yen i
forhold til danske kroner.

En af hovedarsagerne til de faldende aktiemar-
keder i 2000 var den faldende vaekst i USA og
frygten for recession i indeveerende ar. Sammen
med stigningen i kursen p& amerikanske dollar
skabte dette indtjeningsproblemer for de ameri-
kanske virksomheder med faldende aktiekurser
til fplge. Tilsvarende blev de japanske virksom-
heder ramt af den fortsat meget lave vakst i lan-
det, ligesom faldende eksport af teknologiske
produkter skabte problemer for mange virksom-
heder. Som fglge af den mere stabile gkonomi-
ske udvikling i Europa, samt en positiv effekt pd
eksporten fra den faldende kurs pd euro, var
udviklingen p& de europ=ziske aktiemarkeder

bedre end i USA og Japan.
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OBLIGATIONER gM}\LT PA 10-ARIGE STATSOBLIGATIONER 0G
30-ARIGE REALKREDITOBLIGATIONER)

%-POINT

0,8

0,6

04

0,2
2 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
o [=} [=} (=] o (=] (=] o (=] (=] o i=} (=]
— o o N o N N o N N o o N
d§ = 9§ & ¥ B & R & & S = A
T 2 2 2 £ 2 &g 2 2 &g T 3z T
= = & = ® = @ = = & = 8 &
L] ™ ~N L] o~ L] (2] (2] L] o~ (2] (2] o~

Figur 4: Forskellen mellem renten pd stats- og realkreditobligati-
oner blev gget i 2000
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Figur 5: Pengeinstitutter og industriselskaber gav de bedste afkast
blandt danske aktier i 2000
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Kursudviklingen var meget forskellig inden for
de enkelte sektorer i 1999. Det samme var til-
faeldet i 2000, blot siledes, at det generelt var de
sektorer, som steg i 1999, der faldt i 2000, og
omvendt. Afkastet pd sektorer, der er domineret
af selskaber med en forholdsvis stabil indtje-
ning, var siledes hgjt i 2000. Dette var blandt
andet tilfeldet for medicinalvirksomhed, forsy-
ningsselskaber og selskaber inden for stabilt for-
brug. Sidstnzevnte er for eksempel bryggerier og
fpdevareselskaber. De sektorer, der klarede sig
darligst, var informationsteknologi og telekom-
munikation, hvor kurserne i gennemsnit faldt
med cirka 35%. Ligeledes faldt kurserne pa sel-
skaber med aktiviteter inden for konjunktur-
fglsomt forbrug markant. Dette geaelder for
eksempel bilproducenter.

En af hovedarsagerne til de meget markante
forskelle i afkastet mellem de enkelte sektorer
var @ndringer i forventninger til den overord-
nede gkonomiske vaekst. I takt med at forvent-
ningerne til den gkonomiske vaekst blev nedju-
steret gennem 2000, gnskede investorerne at
placere en stgrre del af deres midler i selskaber,
hvis indtjening ikke i s& hgj grad rammes af en
gkonomisk afmatning. Dette medfgrte en stor
efterspgrgsel efter selskaber inden for f.eks.
fpdevarer og medicinalindustrien og dermed
kursstigninger p& disse selskabers aktier.
Modsat solgte investorer ud af aktier i selskaber
indenfor f.eks. informationsteknologi, da disse
selskabers indtjening i vasentligt omfang bli-
ver negativt pavirket af lavere gkonomiske
vaekst.

AENDREDE SKATTEREGLER

Som nzevnt ovenfor vedtog Folketinget i 2000
at @ndre beskatningsprocenten for nominelle
obligationer fra 26% til 15%. Zndringen trdte
i kraft den 1. januar 2001. Herudover blev det
besluttet at beskatte kursgevinster p& de hidtil
skattefriholdte
beskatningsprocenten pa aktier blev hzevet fra

5% til 15%.

indeksobligationer, ligesom
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Figur 6: Det danske aktiemarked var et af de fd markeder, der
kunne fremuise kursstigninger i 2000

Udover den ovenfor naevnte negative pévirk-
ning af indeksobligationer, medfgrte de zendre-
de skatteregler ikke vesentlige reaktioner p#
aktie- og obligationsmarkederne.
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De samlede investeringer i Industriens Pension
gav i 2000 et bruttoafkast p& 5,2% og et netto-
afkast (efter pensionsafkastskat) pa 4,5%. Dette
var lidt lavere end benchmarkafkastene, der var
henholdsvis 6,0% og 4,7% for og efter pensi-
onsafkastbeskatning. Afkastet af portefgljen set
i forhold til benchmarkafkastet er derfor ikke
tilfredsstillende. Det absolutte afkast m& imid-
lertid betegnes som tilfredsstillende under hen-
syntagen til markedsvilkdrene.

I de lovpligtige nggletal i regnskabet er afkastet
for og efter pensionsafkastbeskatning henholds-
vis 4,6% og 3,8%. Der vil ofte vaere afvigelser
mellem de officielle nggletal og de opgjorte
afkast af investeringerne. Det skyldes forskelle i
beregningsmetoder.

20

Industriens Pension beregner investeringsafka-
stet efter den sikaldte tidsveegtede metode, og
der foretages daglige afkastberegninger gennem
dret. Denne metode anbefales i den verdens-
omspaendende vejledning for beregning af afkast
— GIPS (Global Investment Performance
Standards), der blev indfgrt i 1999, da metoden
bl.a. tager hgjde for indbetalinger af nye midler
i lgbet af dret og derfor giver det mest retvisen-
de billede af det opndede investeringsafkast.
Industriens Pension anvender standarderne i
GIPS til beregning af investeringsafkast.

De officielle nggletal beregnes derimod som et
simpelt gennemsnit for hele &ret. Dermed kan
lgbende indbetalinger og store kursudsving i
lgbet af aret bevirke, at nggletallene giver et
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mindre preecist billede af det opndede investe-
ringsafkast.

[ figur 7 ses afkastet af Industriens Pensions
investeringer i 2000 sammenholdt med relevan-
te referenceafkast (benchmark).

Afkastet p& danske aktier, danske indeksobliga-
tioner og udenlandske obligationer var hgjere
end de respektive benchmark. For danske nomi-
nalobligationer var afkastet p8 niveau med
benchmark, mens afkastet for udenlandske akti-
er var under benchmark. En af rsagerne til, at
afkastet p& udenlandske aktier var under bench-
mark, var Industriens Pensions aktieinvesterin-
ger i de nye markeder i Asien, Latinamerika,
Afrika og Dsteuropa. Efter en meget positiv ud-
vikling i 1999 faldt kurserne kraftigt pa disse
markeder i 2000. Sammen med en hgj andel af
udenlandske aktier i forhold til den principielle
investeringsramme var dette medvirkende til, at
det totale afkast var lidt under benchmarkafka-
stet. Den principielle investeringsramme og
benchmark for de enkelte aktivtyper er vist i
afsnittet om investeringsstrategi.

AFKAST EFTER PENSIONSAFKASTBESKATNING AF
AKTIVTYPER OG DERES BENCHMARK | 2000
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Figur 7: Danske aktier var den aktivtype, der gav det hgjeste
afkast i 2000

TABEL 10 - INDUSTRIENS PENSIONS AFKAST EFTER PENSIONSAFKASTBESKATNING 1996-2000

1996 1997 1998 1999 2000 GENNEM- BENCH-
SNIT MARK
% % % % % % %
NOMINAL-
OBLIGATIONER 7,1 7,4 7,2 0,0 5,4 5,4 5,2
UDENLANDSKE
OBLIGATIONER " - - - 2,3 14,8 16,0 7,9
INDEKSOBLIGATIONER 8,6 7,1 6,3 1,8 2,4 5,2 5,1
DANSKE AKTIER 32,3 47,2 -2,3 24,8 20,2 23,3 21,3
UDENLANDSKE AKTIER 20,4 33,6 15,5 59,1 -8,2 22,1 20,4
TOTAL 11,1 15,1 6,5 13,2 4,5 10,0 9,3

1) Udenlandske obligationer indgik forst i portefljen fra den 1. december 1999

21




INVESTERINGER OG AFKAST @

Det gennemsnitlige arlige afkast siden etablerin-
gen i 1993 har vaeret 11,4% fgr pensionsafkast-
beskatning og 9,7% efter.

Set over de seneste 5 &r har det gennemsnitlige
afkast veeret 11,7% fgr pensionsafkastbeskat-
ning og 10,0% efter. I tabellen p& forrige side ses
afkastet af de forskellige investeringer &r for &r i
fem&rsperioden.

En analyse af de danske livs- og pensionsforsik-
ringsselskabers afkast og risiko" viser, at Indu-
striens Pensions afkast i en femdrsperiode har
ligget over gennemsnittet for sammenlignelige
selskaber. Samtidig har investeringsrisikoen lig-
get under gennemsnittet.

Nettoinvesteringerne udgjorde 2.434 mio. kr. i
2000. Heraf blev 1.036 mio. kr. investeret i
nominalobligationer, mens der netto blev inve-
steret 247 mio. kr. i indeksobligationer. Der blev
kgbt udenlandske obligationer for 310 mio. kr.
Aktieinvesteringerne udgjorde 841 mio. kr.,
hvoraf ca. 73% blev foretaget i udlandet og knap
4% i unoterede aktier.

UDENLANDSKE AKTIER

Risikoen wved investering i aktier kan opdeles i mar-
kedsrisiko og selskabsrisiko. Mens sidstnzevnte kan
gores mindre blot ved at pge antallet af akter, kan
markedsrisikoen mindskes ved at sprede investeringer-
ne i aktier i flere lande og pd forskellige sektorer.
Markedsrisikoen haenger nemlig sammen med udvik-
lingen i de enkelte lande og sektorer, og rammer akti-
erne bredt i de pdgeeldende lande og sektorer.

Ved udgangen af 2000 havde Industriens Pension
21% af portefaljen placeret i udenlandske aktier.

U Kirstein Finansrddgivning A/S: Liv og Pension 2000

INDUSTRIENS PENSIONS AFKAST EFTER
PENSIONSAFKASTBESKATNING 1996-2000

1996 1997 1998 1999 2000 GENNEMSNIT

Figur 8: Set over de seneste 5 dr har investeringerne givet et til-

fredsstillende afkast
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Figur 9: For hver krone, Industriens Pension investerede i 2000,
blev 35 gre placeret i aktier
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47% af Industriens Pensions investeringsaktiver
pé 12,2 mia. kr. var ultimo 2000 placeret i nomi-
nalobligationer. Indeksobligationer udgjorde
12%, udenlandske obligationer 4%, mens aktier
i alt udgjorde 36%. Aktiernes andel af de samle-
de investeringsaktiver faldt en smule i lgbet af
aret. De udenlandske aktiers andel faldt fra 23%
til 21%, mens de danske aktiers andel steg fra
14% til 15% som fglge af kurseendringer.

Godt 60% af aktieinvesteringerne ultimo 2000
var udenlandske. I figur 11 ses den geografiske
fordeling for disse. I Igbet af 2000 steg andelen
af aktier i Europa og Nordamerika, hvilket iseer

skete pa bekostning af japanske aktier.

UNOTEREDE AKTIER

Unoterede aktier dsekker bredt over investeringer i
aktier og fonde, der ikke er noteret pd en officiel bars.
Der kan bdde vaere tale om egentlige aktieselskaber og
fonde, hvor flere investorer i feellesskab investerer i en
raekke virksomheder eller andre fonde.

Det forhold, at disse investeringer ikke er barsnotere-
de, indebaerer flere forskelle i forhold til barsnoterede
aktier. For det forste findes der ikke en officiel pris,
dvs. vurdering af aktiens veerdi. For det andet kan
investor ikke umiddelbart afhaende en beholdning af en
unoteret aktie, da den ikke handles pd en markeds-
plads. For det tredje er der stgrre omkostninger for-
bundet med at analysere og handle unoterede aktier.

De nzevnte karakteristika for unoterede aktier betyder,
at afkastkravet til disse er stgrre end til barsnoterede
aktier. Derfor vil det forventede afkast af unoterede
aktier generelt vaere stprre end for barsnoterede aktier.
Dette er sammen med en spredning af risitkoen
begrundelsen for at investere i unoterede aktier.

Industriens Pension havde ved udgangen af 2000
mindre end 1% af portefolien placeret i unoterede
akder. Andelen forventes stigende.

23

INVESTERINGER FORDELT PA AKTIVTYPER

ULTiMo 1999 uULTIMO 2000
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UDENLANDSKE OBLIGATIONER . UDENLANDSKE AKTIER

. DANSKE INDEKSOBLIGATIONER LIKVIDER

Figur 10: Aktier udgjorde ca. 36% af de samlede aktiver ultimo
2000
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Figur 11: Europa og Nordamerika tegner sig for mere end 80%
af Industriens Pensions udenlandske aktieinvesteringer




INVESTERINGER OG AFKAST

Fordelingen af de udenlandske investeringer pa
sektorer er vist i figur 12.

Den meget negative kursudvikling pa selskaber
inden for telekommunikation og informations-
teknologi var medvirkende til, at disse sektorers
andele faldt i Igbet af 2000. Modsat steg andelen
af selskaber inden for medicinalvirksomhed.

Den danske aktiebeholdning er fordelt p4 sekto-
rer i figur 13. Den meget positive kursudvikling
pé flere af de store pengeinstitutter i 2000 betgd,
at denne sektor udgjorde knap en femtedel af
den danske aktieportefglje ultimo ret. Andelen
af aktier inden for telekommunikation faldt der-
imod markant gennem &ret.

KONTANTINDSKUD

Kontantindskud, det wil sige placering pd konto i et
pengeinstitut, er uden risiko, bortset fra risikoen for,
at pengeinstituttet gir konkurs. Afkastet er bestemt af
udviklingen i de helt korte rentesatser, og vaerdien af
indskuddet pdvirkes ikke af aendringer i renten. Ved
placering i fremmed waluta vil der dog veere valuta-
kursrisiko. Under normale forhold vil renten vaere lav
og ofte ikke meget starre end inflationen. Derfor
anvendes kontantindskud i de fleste tlfeelde kun
midlertidigt, indtil der investeres i en af de andre
aktivtyper. Ved udgangen af 2000 havde Industriens
Pension 1% af portefplien i kontantindskud.

SEKTORFORDELING AF UDENLANDSKE AKTIER ULTIMO 2000

[l KONJUNKTUR-
F@LSOMT FORBRUG

STABILT FORBRUG
M ENEeRral

FINANSIELLE
VIRKSOMHEDER

MEDICINAL-
VIRKSOMHED

I INDUSTRISELSKABER

INFORMATIONS-
TEKNOLOGI

I RAVARER Mv.
I TELEKOMMUNIKATION
FORSYNINGSSELSKABER

BVRIGE

Figur 12: Finansielle virksomheder og medicinalvirksomheder,
der var blandt de sektorer, der gav positive afkast i 2000, udgjor-
de tilsammen mere end en tredjedel af den udenlandske aktiepor-
tefalje ultimo dret

SEKTORFORDELING AF DANSKE AKTIER ULTIMO 2000

I KONJUNKTUR-
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Figur 13: Finansielle virksomheder udgjorde knap en femtedel af
de danske aktieinvesteringer ultimo 2000
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FAST EJENDOM

Ved fast ejendom forstds erhvervs- og beboelsesejen-
domme, byggegrunde mov. Afkastet af investeringer i
fast ejendom bestdr af overskud fra udlejning af ejen-
domme og af veerdistigninger. Investeringer i fast ejen-
dom giver en god sikkerhed mod stigende inflation,
fordi bdde lejeindtzegter og ejendomsveerdien folger
den almindelige pris- og lonudvikling. Der kan dog
vaere store udsving fra dr tl dr. Industriens Pension
har i dag ikke investeret i fast ejendom.










DANSKE NOMINALOBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZERDI 1)

MIO. KR. MIO. KR.
6 % Danske Stat st.1an 2009 4344 433,9
6 % Danske Stat st.18n 2011 322,1 321,5
7 % Danske Stat st.1an 2007 55,5 55,4
4 % Danmarks Skibskreditfond 2009 227,1 219,9
8 % Danmarks Skibskreditfond 2006 110,2 112,4
4 % BRFkredit 111. 2009 25,6 24,8
5 % BRFkredit 111. 2022 6,3 6,2
6 % BRFkredit 111. 2011 4,7 4,9
6 % BRFkredit 111. 2016 0,1 0,1
6 % BRFkredit 111. 2017 2,3 2,4
6 % BRFkredit 111. 2019 60,2 60,2
6 % BRFkredit 111. 2032 2,8 2,8
7 % BRFkredit 111. 2017 5,7 5,6
7 % BRFkredit 111. 2019 93,5 91,5
7 % BRFkredit 111. 2026 19,5 19,9
7 % BRFkredit 111. 2029 122,5 123,4
7 % BRFkredit 111. 2032 0,2 0,2
8 % BRFkredit 111. 2026 41,4 41,0
8 % BRFkredit 111. 2029 12,7 12,8
8 % BRFkredit 111. 2032 47,1 46,5
9 % BRFkredit 111. 2022 16,0 15,8
6 % Totalkredit 111. 2019 24,3 23,6
6 % Totalkredit 111. 2029 0,3 0,4
7 % Totalkredit 111. 2029 157,3 156,9
7 % Totalkredit 111. 2032 0,2 0,2
8 % Totalkredit 111. 2029 63,0 63,5
8 % Totalkredit 111. 2032 37,6 37,6
4 % Kommunekredit 69. st.1an 2009 433 43,8
4 % Kommunekredit 57. 2026 11,9 11,8
4 % Kommunekredit 54. 2029 27,0 28,1
4 % Realkredit Danmark 10D. 2004 145,2 145,0
4 % Realkredit Danmark 10D. 2005 23,4 23,8
4 % Realkredit Danmark 21D. 2009 24,0 23,3
4 % Realkredit Danmark 21D. 2012 30,0 30,2
5 % Realkredit Danmark 22D. 2022 40,9 41,7
5 % Realkredit Danmark 23D. 2032 79,1 81,1
6 % Realkredit Danmark 26D. 2014 0,4 0,4
6 % Realkredit Danmark 22C. 2016 0,8 0,9
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DANSKE NOMINALOBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZRDI 1)

MIO. KR. MIO. KR.
6 % Realkredit Danmark 26D. 2017 23,4 23,4
6 % Realkredit Danmark 22D. 2019 103,6 103,7
6 % Realkredit Danmark 23C. 2026 0,2 0,3
6 % Realkredit Danmark 23D. 2029 0,7 0,8
6 % Realkredit Danmark 23D. 2032 25,4 26,4
7 % Realkredit Danmark 23C. 2026 33,5 334
7 % Realkredit Danmark 23D. 2029 4,4 74,7
7 % Realkredit Danmark 23D. 2032 749,4 752,5
8 % Realkredit Danmark 22C. 2016 45,9 45,5
8 % Realkredit Danmark 23C. 2026 48,2 47,9
4 % Nykredit 90. st.1an 2004 24,2 24,1
4 % Nykredit 90. st.lan 2005 33,1 33,2
4 % Nykredit 90. st.1an 2009 27,9 26,8
5 % Nykredit 02A. 2022 26,3 26,5
5 % Nykredit 03A. 2032 40,2 41,8
6 % Nykredit 1C. 2006 39,9 39,4
6 % Nykredit 5C. 2011 78,8 78,7
6 % Nykredit 5C. 2014 0,9 0,9
6 % Nykredit 2C. 2016 1,9 2,0
6 % Nykredit 5A. 2017 4,7 4,8
6 % Nykredit 2C. 2019 182,2 179,3
6 % Nykredit 2A. 2022 30,7 31,5
6 % Nykredit 3C. 2026 0,6 0,7
6 % Nykredit 3C. 2029 1,1 1,2
6 % Nykredit 03A. 2032 20,6 21,6
7 % Nykredit 05A. 2017 118,2 118,4
7 % Nykredit 02A. 2022 4,0 4,1
7 % Nykredit 3C. 2026 383,3 383,7
7 % Nykredit 3C. 2029 243 24,8
7 % Nykredit 3A. 2032 404,0 405,4
8 % Nykredit 3C. 2026 29,1 28,7
8 % Nykredit 3C. 2029 41,8 42,3
9 % Nykredit 3A. 2022 38,2 38,1
6 % Unikredit ann. 2017 24,0 24,3
6 % Unikredit ann. 2019 202,2 199,7
6 % Unikredit ann. 2032 6,5 6,6
7 % Unikredit ann. 2019 24,4 24,1
7 % Unikredit ann. 2029 19,3 19,0
7 % Unikredit ann. 2032 0,2 0,2
8 % Unikredit ann. 2029 14,8 14,8
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DANSKE NOMINALOBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZERDI 1)

MIO. KR. MIO. KR.
6 % FIH Realkredit ann. 2019 46,9 48,0
7 % FIH Realkredit ann. 2022 483 491
4 % Danske Kredit st.1an. 2004 58,2 58,0
6 % Danske Kredit ann. 2017 19,1 19,2
6 % Danske Kredit ann. 2019 22,6 22,0
6 % Danske Kredit ann. 2029 0,7 0,8
7 % Danske Kredit ann. 2019 29,4 29,9
7 % Dansk Landbrugs Realkreditfond 43. 2029 24,1 24,3
8 % Dansk Landbrugs Realkreditfond 43. 2026 23,4 23,1
8 % Dansk Landbrugs Realkreditfond 43. 2029 39,9 40,3
8 % Dansk Landbrugs Realkreditfond 43. 2032 25,9 25,7
Danske nominalobligationer i alt 5.608,9 5.609,0

1) Eksklusive vedhaengende rente
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UDENLANDSKE OBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZARDI 1)
MIO. KR. MIO. KR.

EUROPA

Italien

B.T.P.S. 6,00% 01.05.31 80,6 80,0

Italien i alt 80,6 80,0

Tyskland

Tyskland 6,25% 04.01.30 192,0 192,5

Tyskland 6,50% 04.07.27 25,0 25,6

Tyskland i alt 217,0 218,1

Europa i alt 297,6 298,1

NYE MARKEDER

Europa

Bulgarien

Bulgarien variabel rente 28.07.12 3,0 3,0

Bulgarien variabel rente 28.07.24 49 49

Bulgarien variabel rente 28.07.11 2,4 2,4

Bulgarien i alt 10,3 10,3

Polen

Netia Holdings 13,125% 15.06.09 1,6 1,3

PTC International Finance 11,25% 01.12.09 0,3 0,3

PTC International Finance 11,25% 01.12.09 0,8 0,8

Polen i alt 2,7 2,4

Ukraine

Ukraine 11,00% 15.03.07 1,1 1,1

Ukraine i alt 1,1 1,1

Europa i alt 14,1 13,7

Rusland

Rusland 10,00% 26.06.07 5,8 5,9

Rusland 12,75% 24.06.28 7,3 7,3

Rusland 2,50% 31.03.30 12,2 11,7

Rusland 8,25% 31.03.10 3,7 3,5

Rusland i alt 29,0 28,5
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UDENLANDSKE OBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZERDI 1)
MIO. KR. MIO. KR.

Mellemgsten

Tyrkiet

Cellco Finance 15,00% 01.08.05 2,5 2,3

Tyrkiet i alt 2,5 2,3

Mellemgsten i alt 2,5 2,3

(Qstasien

Filippinerne

Filippinerne 10,625% 16.03.25 5,1 4,6

Filippinerne i alt 5,1 4,6

Sydkorea

Korea 8,875% 15.04.08 9,6 9,9

Sydkorea i alt 9,6 9,9

Qstasien i alt 14,7 14,5

Sydasien

Indonesien

Tjiwi Kimia 13,25% 01.08.01 3,8 3,2

Indah Kiat 11,875% 15.06.02 0,7 0,5

Indonesien i alt 4,6 3,7

Malaysia

TM Global 8,00% 07.12.10 4.4 4.4

Malaysia i alt 4,4 4,4

Sydasien i alt 8,9 8,2

Mellem- og Sydamerika

Argentina

Cablevision 13,75% 01.05.09 0,8 0,6

Argentina 11,375% 30.01.17 1,5 1,4

Argentina 11,75% 15.06.15 1,8 1,8

Argentina 6,00% 31.03.23 11,3 11,7

Argentina 10,25% 21.07.30 1,9 2,0

Argentina variabel rente 31.03.23 3,1 3,1

Argentina variabel rente 31.03.05 3,9 39

Argentina i alt 24,2 24,4
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UDENLANDSKE OBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZRDI 1)
MIO. KR. MIO. KR.
Brasilien
Brasilien 11,625% 15.04.04 10,4 10,4
Brasilien 14,50% 15.10.09 6,0 6,1
Brasilien 12,25% 06.03.30 6,0 6,3
Brasilien 6,00% 15.04.24 33 33
Brasilien 8,00% 15.04.14 8,8 9,1
Brasilien 8,00% 15.04.14 1,9 1,8
Brasilien variabel rente 15.04.06 6,4 6,4
Brasilien variabel rente 15.04.06 3,6 3,6
Banco Nac Desen variabel rente 16.06.08 3,0 3,0
Brasilien i alt 49,4 50,1
Colombia
Colombia 11,75% 25.02.20 33 3,1
Colombia 9,75% 23.04.09 2,9 2,7
Colombia i alt 6,1 5,8
Mexico
Pemex Project FDG 9,125% 13.10.10 3,6 3,6
Petroleos Mexicanos 9,50% 15.09.27 3,5 3,7
Mexico variabel rente 31.12.19 2,0 2,0
Mexico 6,25% 31.12.19 14,9 15,3
Mexico 10,375% 17.02.09 6,8 7,1
Mexico 9,875% 01.02.10 1,7 1,7
Mexico 6,25% 31.12.19 2,2 2,2
Mexico 8,50% 01.02.06 2,0 2,0
Grupo lusacell 14,25% 01.12.06 1,6 1,6
Mexico variabel rente 31.12.19 20,1 20,1
Mexico i alt 58,2 59,3
Panama
Panama 10,750% 15.05.20 1,6 1,6
Panama variabel rente 17.07.16 0,7 0,7
Panama i alt 2,3 2,2
Peru
Peru 3,75% 07.03.17 3,1 2,8
Peru i alt 3,1 2,8
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UDENLANDSKE OBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZERDI 1)
MIO. KR. MIO. KR.
Venezuela
Venezuela 9,25% 15.09.27 2,2 2,1
Venezuela 6,75% 31.03.20 5,8 6,0
Venezuela variabel rente 18.12.07 4,4 4,4
Venezuela i alt 12,4 12,5
Mellem- og Sydamerika i alt 155,8 157,1
Afrika
Elfenbenskysten
Elfenbenskysten variabel rente 29.03.18 0,4 0,4
Elfenbenskysten i alt 0,4 0,4
Afrika i alt 0,4 0,4
Nye Markeder i alt 225,4 224,8
Udenlandske obligationer i alt 523,0 522,9

1) Eksklusive vedhangende rente
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DANSKE INDEKSOBLIGATIONER

OBLIGATION BOGF@RT VARDI MARKEDSVZRDI 1)

MIO. KR. MIO. KR.
2,50 % BRFkredit 99.1S 2020 52 5,0
2,50 % BRFkredit 92.1S 2023 15,5 15,5
2,50 % BRFkredit 92.1S 2026 62,6 61,9
2,50 % BRFkredit 223.W.IS 2050 59,6 57,3
2,50 % Nykredit 75.1S 2023 16,1 15,5
2,50 % Nykredit 75.1S 2026 139,4 135,9
2,50 % Nykredit 79.1S 2044 37,8 38,0
2,50 % Nykredit 79.1S 2050 115,7 111,7
2,50 % Nykredit 79.1S 2054 17,6 18,3
2,50 % Jyllands Kreditforening 68.1S 2020 33 3,2
2,50 % Forenede Kreditforeninger 46.1S 2020 18,3 17,6
2,50 % Forenede Kreditforeninger 46.1S 2023 9,8 9,7
2,50 % Kreditforeningen Danmark 35.IS 2020 15,0 14,5
2,50 % Kreditforeningen Danmark 37.1] 2021 0,1 0,1
2,50 % Kreditforeningen Danmark 35.1S 2023 90,7 90,3
2,50 % Kreditforeningen Danmark 35.IS 2026 218,8 2133
2,50 % Kreditforeningen Danmark 30.IS 2044 45,7 46,2
2,50 % Realkredit Danmark 30D.IS 2050 158,7 150,9
2,50 % Realkredit Danmark 30D.IS 2054 48,8 49,1
2,50 % IRF Industrifinansiering 23.AI 2013 115,7 115,7
2,50 % Kommunekredit 97.IS 2050 57,5 54,5
2,50 % Danmarks Skibskreditfond SK SI 2010 28,5 27,6
4 % Danmarks Skibskreditfond SK SI 2004 60,7 59,3
4 % Danmarks Skibskreditfond SK SI 2005 36,7 35,9
4 % Danmarks Skibskreditfond SK SI 2006 90,0 88,2
4 % Danmarks Skibskreditfond SK SI 2007 25,1 24,6
Danske indeksobligationer i alt 1.493,1 1.459,6

1) Eksklusive vedhaengende rente
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DANSKE AKTIER

SELSKAB ANSKAFFELSESVZERDI MARKEDSVZERDI
MIO. KR. MIO. KR.
NOTEREDE AKTIER
Pengeinstitutter
Real Danmark 1,2 1,2
Jyske Bank 6,1 7,6
Danske Bank 122,0 2343
Pengeinstitutter i alt 129,2 243,2
Forsikring
Topdanmark 40 5,0
Forsikring i alt 4,0 5,0
Handel & Service
Danske Traelast 45 43
Systemforum 2,2 1,2
Kgbenhavns Lufthavne 14,3 16,2
SAS Danmark 1,2 1,1
Brdr. A&O Johansen 4,4 2,4
Group 4 Falck 50,9 75,7
Sophus Berendsen, B 2,2 31
TDC 159,1 141,5
DSV, B 11,5 12,6
ISS 35,8 52,6
Sgndagsavisen 7,6 3,8
Handel & Service i alt 293,6 314,5
Rederier
D/S 1912, A 22,2 40,0
D/S 1912, B 92,3 101,9
D/S Svendborg, A 23,3 38,9
D/S Svendborg, B 105,0 106,6
Rederier i alt 242,7 287,4
Industri
NKT Holding 26,7 25,4
NTR Holding, B 3,6 1,2
Carlsberg, A 2,7 44
Carlsberg, B 1,1 1,5
Danisco 454 46,6
Martin Gruppen 5,5 53
Fliigger 49 2,1
Bang & Olufsen 26,5 23,1
Neurosearch 9,7 6,9
FLS Industries, B 18,9 13,8
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DANSKE AKTIER

SELSKAB ANSKAFFELSESVZAERDI MARKEDSVZRDI
MIO. KR. MIO. KR.
Brandts.com 3,6 1,5
Glunz & Jensen, B 7,0 6,8
NavisionDamgaard 9,7 5,3
NEG Micon 2,2 3,2
H. Lundbeck 28,6 76,8
TK Development 33 31
Egeteepper 1,8 1,3
i-data international 32 1,9
Vest-Wood 2,7 33
Coloplast, B 13,4 18,2
RTX Telecom 7,3 8,3
Columbus IT partner 39 1,2
William Demant Holding 17,4 85,9
2M Invest 6,8 7,0
Vestas Wind Systems 19,4 145,4
Novozymes, B 9,2 18,1
Genmab 8,8 6,1
Novo Nordisk, B 107,5 211,5
GN Store Nord 41,7 101,1
eHuset, B 2,8 1,4
Kompan 4,7 4,9
Bavarian Nordic Research Institute 0,7 0,5
SimCorp 13,9 15,7
Industri i alt 464,4 858,9
Investeringsselskaber
Ejendomsselskabet Norden 2,7 3,4
Potagua 2,6 2,1
Investeringsselskaber i alt 5,3 5,4
Noterede danske aktier i alt 1.139,3 1.714,4
UNOTEREDE AKTIER
Danske Private Equity Partners 30,0 28,7
Forsikringshgjskolen Rungstedgérd 0,0 0,0
Veardipapircentralen 0,0 0,0
Unoterede aktier i alt 30,1 28,7
Danske aktier i alt 1.169,4 1.743,1
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UDENLANDSKE AKTIER

SELSKAB ANSKAFFELSESVZERDI MARKEDSVZERDI
MIO. KR. MIO. KR.
EUROPA
Belgien
Fortis 6,3 8,9
U.C.B. 1,3 1,3
Belgien i alt 7,6 10,2
Finland
Hartwall 1,1 2,9
Nokia 11,0 30,3
Nordea 1,9 2,3
Sonera 9,8 1,7
Finland i alt 23,8 43,3
Frankrig
Air Liquide 4,1 4,5
Alcatel 14,6 18,9
ALSTOM 1,6 1,7
Aventis 10,4 20,7
AXA 4,7 5,0
Banque Nationale De Paris 2,9 32
Cap Gemini 14,9 17,1
Carrefour 2,3 2,2
Casino Guichard Perrachon 0,9 1,0
Castorama Dubios 1,6 1,6
Essilor 1,2 1,2
Generale Entreprises 2,7 3,5
LVMH - Moet Hennessy Louis Vuitton 1,3 1,2
Peugeot 1,3 1,4
Pinault-Printemps-Redoute 3,6 4,1
Renault 2,3 2,5
Sidel 3,0 2,7
Societe Generale 1,1 1,2
Sodexho Alliance 2,4 2,6
STMicroelectronics 1,9 1,4
Suez Lyonnaise Des Eaux 4,7 5,2
Thomson Multimedia 31 3,6
TotalFinaElf 28,4 32,8
Vivendi Universal 23,2 19,9
Frankrig i alt 137,8 159,2
Holland
Aegon 1,3 1,2
Ahold 2,0 2,4
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MIO. KR. MIO. KR.
Akzo Nobel 1,6 2,2
Buhrmann 3,1 2,7
Fortis 1,3 1,4
Gucci Group 17,7 15,4
IHC Calland 0,9 1,1
ING Groep 13,0 22,4
KPN 3,8 1,7
Numico 22,3 21,6
Philips Electronics 20,9 27,7
Royal Dutch Petroleum 73 8,9
TNT Groep 5,1 49
VNU 1,6 1,4
Wolters Kluwer 1,2 1,2
Holland i alt 103,1 116,4
Irland
Allied Irish Banks 2,8 2,9
CRH 1,9 2,3
Irland i alt 4,7 5,1
Italien
Alleanza Assicuraz 31,1 33,6
Banca Intesa 1,2 1,3
Bulgari 1,7 1,7
ECI Telecom 2,6 1,0
ENI 1,3 1,4
Generali Assicurazoni 4,0 4,8
Mediolanum 0,7 1,7
RAS 2,3 3,1
San Paolo-Imi 18,1 21,6
Seat-Pagine Gialle 0,0 0,0
Telecom Italia 13,0 10,3
Telecom Italia Mobile 8,0 7,0
Unicredito Italiano 19,1 20,7
Italien i alt 103,0 108,1
Luxembourg
Quilmes Industrial Quins 0,8 0,9
Luxembourg i alt 0,8 0,9
Norge
Tomra Systems 1,0 1,5
Norge i alt 1,0 1,5
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Portugal
Portugal Telecom 1,8 1,3
Telecel 2,5 2,6
Portugal i alt 4,2 3,9
Schweiz
Adecco 1,6 1,8
Compagnie Financiére Richmont 2,7 32
Nestle 12,4 18,2
Novartis 6,5 8,5
Roche 15,7 16,9
Syngenta 1,2 1,3
UBS 432 50,1
Zurich Financial Services 6,2 6,8
Schweiz i alt 89,5 106,8
Spanien
Banco Bilbao 2,4 2,5
Banco Santander Central Hispano 2,9 3,1
Empresa Nacional de Electricidad 1,6 1,3
Repsol 2,4 1,9
Telefonica 39 32
Terra Networks 1,4 0,6
TPI Telefonica 1,6 0,9
Spanien i alt 16,1 13,6
Storbritannien
Anglo American 2,4 2,3
AstraZeneca 5,4 6,6
Bank of Scotland 0,4 0,4
BG Group 40 3,0
Billiton 2,1 1,8
BP Amoco 16,4 18,5
British Aerospace 1,9 1,7
British Land 2,4 2,6
British Sky Broadcast 1,6 1,5
Cable & Wireless 4,6 5,1
Cadbury Schweppes 8,8 10,6
Centrica 2,9 35
CGU 3,9 4,2
Chubb Security 38 38
Diageo 2,6 2,8
Energis 1,2 0,9
Exel 2,0 1,7
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GlaxoSmithKline 30,5 31,2
Granada Compass 19,1 17,2
HSBC Holdings 4,5 5,1
Invensys 11,1 6,4
Lattice Group 0,8 0,8
Lloyds TSB 23,5 25,8
Logica 3.8 35
National Grid Group 11,9 17,6
Old Mutual 2,0 2,1
Pearson 2,9 2,8
Prudential 2,8 3,5
Reckitt Benckiser 1,2 1,1
Reed International 1,7 1,7
Rentokil Initial 1,1 1,4
Reuters Group 3,4 4,0
Royal Bank of Scotland 2,2 2,3
Shell Transport 13,8 14,9
Tesco 4,0 4,1
Vodafone Airtouch 48,5 56,8
WPP Group 21,9 28,2
Storbritannien i alt 276,9 301,4
Sverige
Ericsson (L.M.) 53 53
ForeningsSparbanken 11,9 12,5
Lindab 1,9 2,4
Nordea 59,7 96,4
Skandia 16,1 29,3
Svenska Handelsbanken 2,7 3,5
Sverige i alt 97,7 149,3
Tyskland
Adidas-Salomon 1,2 1,2
Allianz 6,6 8,0
BASF 1,4 1,4
BMW 1,1 1,1
Deutsche Bank 35 3,4
Deutsche Lufthansa 1,5 2,0
Deutsche Telekom 13,9 9,5
Direkt Anlage Bank 1,2 1,0
Ergo Versicherungs Gruppe 1,0 1,2
Fresenius 11,9 16,2
Henkel Group 2,5 2,3
Marschollek 1,3 1,0
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MIO. KR. MIO. KR.
Metro 0,9 1,0
Munchener Ruckversicherung 34 35
Preussag 0,9 0,9
Schering 3,2 3,8
Siemens 14,6 18,5
VEBA 4,4 4,7
Tyskland i alt 74,4 80,8
Europa i alt 940,8 1.100,6
NORDAMERIKA
Canada
Bombardier 6,1 10,5
Canadian Pacific 1,4 1,3
Magna International 3,6 2,8
Toronto Dominion Bank 2,1 2,3
Canada i alt 13,2 17,0
USA
Abbott Laboratories 6,5 11,1
Alcoa 12,7 16,0
Altera 10,6 14,4
American Express 4,4 4,5
American General 2,5 2,3
American Home Products 472 5,0
American International Group 17,1 36,8
Amgen 2,2 2,4
Anheuser-Busch 31 41
Applied Materials 5,0 8,0
AT&T 32,9 14,9
Automatic Data Processing 4,0 35
Avon Products 2,9 2,7
Bank of America 17,8 15,7
Baxter 42 4,2
Boeing 3,0 4,6
Bristol Myers Squibb 4,8 79
Carnival 23,1 25,2
Cendant 4,9 2,3
Chase Manhattan 48 4,4
Chevron 3,0 33
Chubb 2,9 3,1
Cisco 359 42,6
Citigroup 56,2 57,7
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Colgate-Palmolive 2,1 3,0
Compal Electronics 2,6 1,9
Conoco 35 4,2
CVS 6,9 11,5
Dell Computer 21,7 8,5
Duke Energy Company 2,2 2,1
Ecolab 11,4 14,9
Edison Schools 12,2 15,9
Electronic Arts 24,5 21,2
Electronic Data Systems 5,1 49
EMC 5,5 4,2
Emerson Electric 37 4,5
Enron 23,6 51,3
Exxon Mobil 19,1 22,1
Federal National Mortgage 8,9 13,7
Fleet Boston Financial 2,6 2,8
General Electric 42,4 63,9
Gillette 7,2 6,1
Grainger 4,4 4,4
Hewlett-Packard 4.7 2,2
IBM 27,8 29,3
Infinity Broadcast 2,5 2,5
Intel 13,9 11,5
Johnson & Johnson 15,4 24,4
Kimberly-Clark 1,2 1,1
Lucent 20,5 4.7
McDonald's 1,5 1,5
Medtronic 1,5 2,8
Mellon Financial 2,6 2,8
Merck 28,0 37,5
Mercury Intract 1,1 20,3
Merrill Lynch 10,4 17,5
Micron Technology 3,5 1,5
Microsoft 86,8 55,6
Minnesota Mining and Manufacturing 3,6 4,9
Niagara Mohawk Holding 8,5 8,0
Oracle 1,8 4,2
Pepsico 15,0 20,4
Pfizer 52,3 55,5
Pharmacia 33 35
Philip Morris 6,5 7,1
Procter & Gamble 31 39
Qwest Communications 3,8 2,7
Ralph Lauren 11,1 13,0

43



UDENLANDSKE AKTIER

SELSKAB ANSKAFFELSESVZERDI MARKEDSVZERDI
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SBC Communications 49 5,4
Schering-Plough 10,3 19,3
Southern 2,2 2,3
Teva Pharmaceutical 3,2 43
Time Warner 35,6 25,0
Tyco International 28,3 29,3
Univision 28,1 30,9
Veritas Software 0,0 0,7
Verizon Communications 4,5 4,5
Wal-Mart 18,7 28,3
Walt Disney 18,2 15,7
Wells Fargo 4,5 7,1
USA i alt 967,0 1.068,9
Nordamerika i alt 980,2 1.085,8
JAPAN
Asahi Bank 1,2 1,0
Asatsu 7,6 54
Bellsystem 24 32 6,7
Bridgestone 0,8 0,5
Canon 6,0 9,2
Credit Saison 1,1 1,4
Daiwa House 1,6 1,2
East Japan Railway 2,1 2,6
Familymart 10,3 5,8
Fuji Machine 7,6 3,4
Fuji Photo Film 1,9 2,7
Fujitsu 2,7 1,5
Hitachi 1,4 1,7
Honda Motor 5,8 8,3
Hoya Corporation 2,8 8,2
Ito-Yokado 0,3 0,4
Mabuchi Motor 1,0 1,1
Matsushita Communication Industries 6,7 10,0
Matsushita Electric Industries 1,4 2,5
Mitsubishi 1,7 1,8
Mitsui and Co. 1,7 1,8
Mitsui Fudosan 8,8 8,7
Murata Manufacturing 20,4 15,5
NEC 16,5 11,1
Nippon Paper Industries 1,3 1,7
Nippon Tel & Tel 3,5 2,5
Nomura Securities 15,0 14,1
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NTT DoCoMo 33 8,3
Omron 1,0 1,3
Promise 0,8 0,8
Ricoh 1,3 1,2
Rohm Company 1,0 1,5
Schroder Japanese Smaller Companies 3,7 33
Secom 9,3 14,0
Shin-Etsu Chemical 3,8 7,1
Sony 16,5 18,1
Sumitomo Bank 9,8 7,9
Takeda Chemical Industries 0,7 1,9
Tokyo Electric Power 1,0 0,9
Tokyo Marine & Fire 1,3 1,8
Toyota Motor 0,9 1,6
Ushio Electric 37 5,2
Yamanouchi Pharmaceutical 2,5 2,4
Yasuda Fire & Marine Insurance 2,2 2,9
Japan i alt 197,3 210,9
ASIEN/PACIFIC
Australien
Brambles Inds. 1,0 0,9
Broken Hill Prop 0,9 0,8
Commonwealth Bank of Australia 1,0 1,0
Foster's Brewing Group 1,0 1,0
Australien i alt 3,9 3,7
Hong Kong
Cheung Kong 2,1 2,1
China Everbright 0,8 1,7
China Mobile 20,8 17,6
China Unicom 1,2 0,9
Citic Ka Wah Bank 1,7 1,7
Cosco Pacific 2,1 2,1
Denway Motors 2,2 2,1
Huaneng Power International 1,2 2,4
Hutchison Whampoa 0,7 0,0
Jilin Chemical Industrial 1,4 0,9
Shanghai Hai Xing Ship. 1,1 0,9
Sun Hung Kai Prop 0,7 0,0
Swire Pacific Offshore 0,4 1,4
Yizheng Chemical Fibre 2,2 1,5
Hong Kong i alt 38,6 35,2

45



UDENLANDSKE AKTIER

SELSKAB ANSKAFFELSESVZERDI MARKEDSVZERDI
MIO. KR. MIO. KR.
Singapore
DBSH 17,4 20,1
Evergreen Marine 2,5 2,5
Singapore i alt 20,0 22,6
Asien/Pacific i alt 62,4 61,6
NYE MARKEDER
Europa
Grakenland
Alpha Bank 1,2 1,1
Athens Water Supply & Sewage 23 1,8
Hellenic Bottling Co. Comm Bearer 1,1 1,2
Hellenic Petroleum 2,4 1,9
Hellenic Telecom Organiza 45 2,7
National Bank of Greece 1,1 1,0
Stet Hellas Telecommunications 1,2 0,6
Graekenland i alt 13,8 10,2
Kroatien
PLIVA 1,4 1,3
Kroatien i alt 1,4 1,3
Polen
Bank Pekao 2,6 3,0
Polski Koncern Naftowy Orlen 0,6 0,7
Telekomunikacja Polska 43 4.4
Polen i alt 7,6 8,1
Tjekkiet
Komercni Banka 2,3 2,3
Tjekkiet i alt 2,3 2,3
Ungarn
Gedeon Richter Bank Sponsored 2,3 2,4
Magyar Olaj-Es Gaz 2,1 2,1
OTP Bank 1,1 1,0
Pannonplast 1,6 0,7
Ungarn i alt 7,2 6,2
Europa i alt 32,3 28,2
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Mellemgsten
Israel
Gilat Satellite Networks 0,8 0,2
Israel i alt 0,8 0,2
Saudi Arabien
Standard Bank Investment 1,9 2,1
Saudi Arabien i alt 1,9 2,1
Mellemgsten i alt 2,8 2,3
Dstasien
Filippinerne
Manila Electric 1,7 1,2
San Miguel 2,4 2,1
SM Prime Holdings 1,3 1,2
Filippinerne i alt 5,3 4,5
Kina
Beijing Yanhua Petrochemical 1,2 1,1
China Petroleum & Chemical 1,3 0,9
PetroChina 1,8 1,4
Shanghai Petrochemical 2,0 1,4
Kina i alt 6,3 4,8
Sydkorea
Good Morning Securities 2,3 2,1
Hana Bank 1,8 1,2
Hyundai Motor 2,5 1,5
Korea Electric Power 1,5 0,9
Korea Housing Bank 2,2 1,8
Korea Telecom 1,0 0,8
Korea Tobacco & Ginseng 1,1 0,9
Korean Air 2,3 2,1
Pohang Iron & Steel 1,7 1,0
Samsung Electronics 7,5 4,0
Samsung Fire & Marine 1,2 0,8
Samsung Heavy Industries 1,9 1,5
Sydkorea i alt 27,0 18,7
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Taiwan
Acer 2,4 1,1
China Steel 2,4 2,1
Fubon Insurance 2,8 1,9
Hon Hai Precision Industry 2,5 2,0
Silicon Precision 1,2 0,6
Taiwan Semiconductor 5,9 2,7
Winbond Electronic 2,3 1,8
Taiwan i alt 19,6 12,2
(Dstasien i alt 58,1 40,2
Sydasien
Indien
Hindalco Industries 2,4 2,0
ILT.C. 33 33
Mahanagar Tele 2,6 2,0
Reliance Industries 1,6 2,4
State Bank of India 1,4 1,3
Indien i alt 11,2 11,1
Indonesien
Gudang Garam 1,2 1,0
Pt Astra Agro Lestari 1,4 0,5
Telekomunikasi Indonesia 2,6 1,7
Indonesien i alt 5,2 3,2
Malaysia
Arab Malaysian Merchant Bank 1,2 0,8
Commerce Asset 1,3 1,6
Malayan Cement Berhad 1,8 1,4
Sime Darby Berhad 1,1 1,0
Sistem Televisyen Malaysia 2,0 0,6
Tenaga National 0,7 1,0
Malaysia i alt 8,1 6,4
Pakistan
Pakistan Telecom 33 2,6
Pakistan i alt 3,3 2,6
Thailand
Advanced Info Service 1,0 1,6
Bangkok Bank Public 43 2,0
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Bec World Public 1,7 1,5
Cogeneration Public 1,0 0,8
Shin 1,2 1,1
TelecomAsia 0,0 0,0
Thai Farmers Bank 1,5 1,2
Thailand i alt 10,6 8,2
Sydasien i alt 38,5 31,4
Mellem- og Sydamerika
Argentina
Perez Companc 0,8 0,5
Argentina i alt 0,8 0,5
Brasilien
Bebidas das Américas 2,3 3,5
Brasil Dis.Pao De Acucar 1,2 1,2
Brasil Telecom 1,3 1,1
CIA Paranaense Energy 2,0 2,2
Cia Vale Do Rio Doce 1,3 2,4
Embratel Participacoes 1,1 0,8
Petroleo Brasileiros 3,0 31
Telecentro Oeste Celuar 2,4 1,9
Telenorte Leste Particip 1,3 1,3
Telesp Celular Participa 17,3 16,9
Unibanco Uniao 31 35
Brasilien i alt 36,4 37,9
Chile
Cia Telecom Chile 1,1 0,7
Masisa 0,4 0,7
Chile i alt 1,6 1,4
Mexico
Grupo Elektra 0,9 0,9
Grupo Financiero Banamex 1,2 1,7
Grupo Financierobbva Bancomer 2,0 1,8
Grupo Sanborns 1,4 0,9
Grupo Televisa 1,2 1,3
Nueva G 1,5 1,9
Panamerican Beverages 2,3 1,7
Telefonos De Mexico 5,1 4,1
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Tubos de Aceros de Mexica 1,1 1,1
TV Aztech 0,1 0,2
Wal-Mart de Mexico 0,7 0,6
Mexico i alt 17,6 16,4
Mellem- og Sydamerika i alt 56,3 56,2
Afrika
Sydafrika
Absa Group 2,9 2,5
Anglo American Platinum 1,7 2,8
Barloworld 1,9 2,1
FirstRand 0,9 0,9
Gold Fields 3,6 2,7
Iscor 1,8 1,2
Nedcor 2,9 2,8
Pepkor 0,5 0,0
Sanlam 2,4 2,3
Sappi 1,4 2,4
South African Breweries 31 31
Sydafrika i alt 23,0 22,9
Agypten
Commercial International Bank 1,9 1,9
Suez Cement 1,1 1,0
Zgypten i alt 3,0 2,9
Afrika i alt 26,0 25,8
Nye Markeder i alt 214,0 184,1
Udenlandske aktier i alt 2.394,7 2.643,0
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