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Inves te r ing  med omtanke e r  vo res  ho ldn ing  & f i loso f i

Investering med omtanke er en holdning og filosofi, der er dybt forankret 

i Sparinvests kultur - og som danner selve grundlaget for vores objektive 

rådgivning og langsigtede, stabile produkter. Vores målsætning er at sikre 

investorerne en langsigtet og fornuftig opsparing, der nøje afvejer forholdet 

mellem risiko og afkast frem for at gå efter hurtige risikofyldte gevinster.
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Udarbejdet af Sparinvest Holding A/S, Kingosvej 1, 2630 Taastrup, tlf.: 36 34 75 00. 

Redaktionen er afsluttet fredag den 13. april 2007.
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Nyt  f ra  Spar inves t

I første kvartal af 2007 fik investorerne en stærk start på året, selvom frygten for 

en nedgang i den amerikanske økonomi sendte aktiekurserne på en rutsche-

tur i løbet af februar. De fleste aktiemarkeder kom dog igen i slutningen af 

kvartalet, og investorerne i Sparinvests obligations- og aktieafdelinger opnåede 

tilfredsstillende afkast for kvartalet.  

I marts afholdt vi den årlige generalforsamling i Sparinvest, hvor formanden for 

foreningens bestyrelse gennemgik udviklingen i det forgangne år og præsente-

rede det bedste regnskab i Sparinvests historie. Til trods for at 2006 bød på flere udfordringer i form af 

stigende renter, faldende obligationskurser og til tider turbulente aktiemarkeder, opnåede Sparinvest 

– og ikke mindst investorerne i Sparinvest – gode afkast og dermed også et godt årsresultat.  

På generalforsamlingen udmeldte vi samtidig, at vi igen i år nedsætter omkostningerne i en række 

afdelinger for at leve op til vores målsætning om at holde omkostningerne på et fornuftigt og konkur-

rencedygtigt niveau. I 2007 nedsætter vi således omkostningerne i ni af vores afdelinger. 

Endelig har vi i dette kvartal valgt at sætte fokus på value-investering, som er en af vores spidskom-

petencer i Sparinvest. Sparinvest var den første forening i Danmark, der implementerede value-afde-

linger og har derfor en meget stor ekspertise inden for området. I den vedlagte temabrochure kan du 

læse mere om strategien, der ligger bag vores populære value-afdelinger.  

God læselyst!

Peter Møller Lassen

Direktør, Investeringsforeningen Sparinvest
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Kvar ta le t  i  ove rsk r i f te r

Gode a fkas t  på  t rods  a f  fa ld  på  ak t iemarkederne 

Til trods for at starten af året har budt på turbulente markeder, har investorerne i 

Sparinvests afdelinger opnået tilfredsstillende afkast i første kvartal af 2007. Bedst 

er det gået for investorerne i de tre afdelinger Cumulus Value, Europæiske Finan-

sielle Aktier og Value Aktier som i kvartalet har opnået afkast på omkring 8 %.

Genera l fo rsaml ing  a fho ld t  den 22 .  mar ts  2007

Den 22. marts blev der afholdt en vellykket generalforsamling for medlemmerne i 

Sparinvest. På generalforsamlingen, der i lighed med sidste år blev afholdt i Imperial 

biografen i København, stillede bestyrelsen en række forslag, som skal godkendes 

på en senere ekstraordinær generalforsamling i foråret, før de vil træde i kraft. 

Nedsæt te lse  a f  omkostn inger  i  n i  a fde l inger

Vi har kontinuerligt fokus på, at omkostningerne i vores afdelinger holder sig på et 

fornuftigt og konkurrencedygtigt niveau. I 2007 har vi haft mulighed for at nedsætte 

omkostningerne i de ni afdelinger: Danske Obligationer, Korte Obligationer, Lange 

Obligationer, Nye Obligationsmarkeder, Indeksobligationer, Eurostoxx 50, OMX C20, 

Fjernøsten Aktier og S&P 500.

Lær  mere  om va lue- inves te r ing

Dette kvartal har vi suppleret kvartalsrapporten med en temabrochure, hvor du kan 

læse mere om value-investeringer, som er blevet særligt populære gennem de 

seneste år. I brochuren kan du læse mere om den investeringsstrategi, der ligger til 

grund for Sparinvests forskellige value-afdelinger.



I Sparinvest har vi en langsigtet og strategisk til-

gang til investering. Det betyder, at vi ikke ana-

lyserer den kortsigtede udvikling på de økono-

miske markeder i et forsøg på at forudsige den 

fremtidige udvikling. 

Beskrivelsen af markedsudviklingen i det seneste 

kvartal bringer vi alene for, at du som investor 

kan orientere dig om udviklingen i den globale 

økonomi og på de finansielle markeder.

Samtidig illustrerer beskrivelsen, at den økono-

miske udvikling er uforudsigelig. Det er netop 

derfor, at det er vigtigt at have en strategisk tilgang 

til investering og sammensætte en portefølje 

med en fornuftig spredning mellem forskellige 

investeringsaktiver.

I den forbindelse kan Sparinvests afdelinger be-

nyttes som byggeklodser til at sikre en optimal 

risikospredning, således at du øger muligheden 

for et godt langsigtet afkast

Den g loba le  økonomi 
i  1 .  kva r ta l

Aktieinvestorerne fik en god start på 2007 i 

1. kvartal. Men i midten af februar opstod der 

nervøsitet for en begyndende nedgang i den 

amerikanske økonomi, hvilket resulterede i mar-

kante kursfald på de forskellige toneangivende 

aktiemarkeder. Dette understøttede kortvarigt ob-

ligationskurserne, der dog endte kvartalet på et 

mere moderat niveau. 

Europæisk  f remgang

I 1. kvartal var den europæiske økonomi fortsat 

relativ stærk. Arbejdsløsheden faldt i februar til 

7,3 %, hvilket er det laveste niveau siden 1993, 

hvor statistikken blev indført. Mens vi har set 

tegn på dalende vækst i Frankrig og de sydeuro-

pæiske lande, fortsatte Tyskland og de skandina-

viske lande den økonomiske fremgang fra sidste 

kvartal. Især i Tyskland er produktionen og eks-

porten steget i takt med erhvervstilliden i løbet 

af kvartalet. 

Selvom den amerikanske centralbank fastholdt 

renten på samme niveau igennem hele kvartalet, 

hævede den Europæiske Centralbank i marts ren-

ten for syvende gang siden udgangen af 2005 til 

3,75 %. Samtidig udmeldte banken, at det højst 

sandsynligt ikke vil blive den sidste stigning, vi 

kan forvente at se i løbet af året. 

Som følge af højere lønninger og en stigende 

oliepris forventes den Europæiske Centralbank at 

sætte renten op til 4 % på det næste møde i 

juni.
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Ol iepr i sen  påv i rke t  a f  po l i t i sk  u ro

I løbet af kvartalet har olieprisen holdt sig relativ 

stabil. Dog steg den 30 % i slutningen af marts 

som følge af den politiske uro, der opstod i køl-

vandet på krisen mellem Storbritannien og Iran.

Kr ise  på  det  amer ikanske lånemarked 

I USA udløste en krise på det amerikanske 

lånemarked frygt for en økonomisk nedgang, der 

ville kunne påvirke hele den globale økonomi. 

Det gav grobund for nervøsitet blandt investo-

rerne og resulterede i kursfald på aktiemarkedet 

i midten af februar.

I kvartalet gik en af de største amerikanske for-

midlere af risikable højrente lån - de såkaldte 

”sub-prime” lån - i betalingsstandsning, og 

mange andre låneudbydere i USA har ligeledes 

været udsat for store tab. Det skyldes, at der har 

været et boom inden for denne type lån, som 

udstedes til låntagere med dårlig kreditvurdering, 

som kan have svært ved at tilbagebetale deres 

lån.

På ve j  mod økonomisk  nedgang?

Der er delte meninger om, hvorvidt krisen på det 

amerikanske lånemarked udgør en reel trussel 

for den globale økonomi. Den egentlige trussel 

er, hvis krisen får en afsmittende effekt på det 

amerikanske forbrug. Mange økonomer har gen-

nem længere tid været bekymrede for det ame-

rikanske overforbrug, der primært er finansieret 

af lånte penge. Hvis den nuværende situation 

resulterer i, at de amerikanske forbrugere slår 

bremsen i, og forbruget daler, kan det have en 

afsmittende effekt på hele verdensøkonomien.   

Men selvom det lader til, at væksten i den ame-

rikanske økonomi har toppet, har vi endnu ikke 

set indikationer på, at økonomien er på vej mod 

en decideret nedgang. Tværtimod har mange 

amerikanske finansielle virksomheder udnyttet 

den seneste turbulens på markedet til at sup-

plere deres investeringer. 

In f la t ion  a t te r  i  fokus

En mere sandsynlig trussel for verdensøkonomi-

en er derimod en stigende inflation. Den ameri-

kanske inflation lader godt nok til at have været 

nedadgående over det sidste halve år. Men det 

skyldes nærmere, at de importerede varer fra 

Asien igen er faldet i pris. Således findes årsagen 

til den dalende amerikanske inflation snarere i 

udviklingen i den asiatiske økonomi. 

As ia t i sk  vækst

Mange asiatiske lande har gennem det sidste år 

sænket prisen på eksporterede varer, fordi de har 

haft store lagre af varige forbrugsgoder. I løbet 

af de seneste uger har vi dog set tegn på en 

opblomstring i forbruget og en stigende vækst 

i lande som Kina, Singapore, Indonesien, Hong 

Kong og Malaysia. 

I takt med at den asiatiske økonomi bliver stær-

kere, kan vi forvente, at priserne på de asiatiske 

varer vil stige. Det kan igen resultere i højere 



importpriser i USA og de vesteuropæiske lande, 

hvilket vil øge inflationen. Et sådan scenarium vil 

derfor kunne føre til yderligere ustabilitet på de 

finansielle markeder hen imod slutningen af 2007.

I Japan er væksten fra sidste kvartal af 2006 også 

fortsat ind i 1. kvartal af 2007. I 4. kvartal voksede 

den japanske økonomi hurtigere, end den har 

gjort gennem de sidste tre år. De fleste økonomer 

er enige om, at væksten er drevet af en rekordhøj 

eksport og japanske virksomheders investeringer. 

Eksporten har især været hjulpet godt på vej af 

det faktum, at yennen har befundet sig på det 

laveste niveau siden 1985. Og selvom den ja-

panske centralbank satte renten op til 0,50 %, er 

erhvervsklimaet fortsat gunstigt.

Akt ie r 

Aktiemarkedet fik en stærk start på 2007, og 

verdensindekset steg med mere end 4 % indtil 

midten af februar. Herefter bredte der sig en frygt 

for, at en krise på det amerikanske lånemarked 

kunne starte en kreditklemme og foranledige en 

decideret nedgang i den amerikanske økonomi. 

Det fik det globale aktiemarked til at falde mere 

end 6 % i løbet af blot en uge. 
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På trods af uroen i februar kom de fleste mar-

keder dog igen i slutningen af kvartalet, og de 

toneangivende aktiemarkedsindeks udviste alle 

moderate stigninger i perioden. Målt i lokal va-

luta var resultaterne en stigning på 5,69 % for 

det danske OMX C20 indeks, 4,85 % for DAX i 

Tyskland, 1,40 % for FTSE 100 i England, 0,36 % 

for det japanske Nikkei Index og 0,18 % for Dow 

Jones i USA. 

Det  danske ak t iemarked

Fra årets begyndelse har der været fuld fart på 

selskaberne i det danske OMX C20 indeks, og 

afkastet var alene i januar på 4,84 %. I februar 

måned blev det danske marked dog stærkt på-

virket af den generelle negative stemning på ak-

tiemarkederne verden over, hvilket medførte fald 

over hele linien. Selskaberne i det danske indeks 

er siden kommet stærkt igen, og marts måned 

bød på et afkast på 2,45 %.

AP Møller Mærsk, som vægter omkring 15 % i in-

dekset, er i løbet af 1. kvartal steget 9,4 %. Kvar-

talets absolutte højdespringer har været Vestas, 

som er steget 30,9 %. Det skyldes, at Vestas især 

har nydt godt af, at der er kommet øget fokus på 

miljøet og vedvarende energi verden over.

Gode a fkas t  i  Spar inves ts 
ak t iea fde l inger

På trods af turbulensen på aktiemarkederne i 

februar har det været et særdeles godt kvartal for 

Sparinvests aktieinvestorer. 
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Udviklingen i de 2-, 5- og 10-årige statsrenterBedst er det gået for investorerne i Cumulus Va-

lue, der i kvartalet opnåede et afkast på 8,36 %. 

For investorerne i Europæiske Finansielle Aktier 

var der pæne 7,85 % at hente, mens det for in-

vestorerne i Sparinvest Value Aktier blev til af-

kast på 7,41 % for kvartalet. OMX C20 leverede et 

afkast på 6,83 %, mens Fjernøsten Aktier steg 

3,41 % i kvartalet. 

Selvom afkastet for Sparinvests aktieinvestorer 

har været tilfredsstillende, viser udviklingen på 

aktiemarkederne i kvartalet, at der stadig er stor 

usikkerhed om, hvordan både den amerikanske 

og europæiske økonomi vil udvikle sig fremover. 

Derfor anbefaler vi, at man som investor tilpasser 

sine forventninger herefter. På langt sigt bør man 

således forvente årlige afkast i niveauet omkring 

10 til 12 %.

Obl iga t ioner

Obligationsinvestorerne opnåede i kvartalet be-

skedne afkast som følge af rentestigninger. 

St igende ob l iga t ions rente r 

Obligationsrenterne steg i løbet af 1. kvartal af 

2007, og det var igen de korte renter, der var 

udsat for de mest markante stigninger. Ren-

ten på en 2-årig dansk statsobligation steg fra 

3,92 % ved kvartalets begyndelse til 4,14 % ved 

udgangen af 1. kvartal. 

På trods af stigningerne i de korte renter holdt 

de lange renter sig stort set uændrede indtil slut-

ningen af marts. Renten på en 10-årig statsobli-

gation steg således fra 3,92 % til 4,07 % i løbet 

af 1. kvartal. 

Kor tva r ig t  ren te fa ld 

Uroen på de globale aktiemarkeder, der siden 

februar har præget udviklingen i 1. kvartal, med-

førte også et kortvarigt rentefald på obligationer. 

Aktiekursfaldene fik mange investorer til at sælge 

aktier og placere midlerne i mere sikre aktiver. På 

grund af kreditkrisen på det amerikanske marked 

for boligfinansiering var det særligt obligationer 

af høj kreditkvalitet, der blev positivt påvirket af 

udviklingen.   

Amer ikansk  k red i tk r i se

Den globale økonomi har i 1. kvartal, som tidli-

gere nævnt, især været påvirket af en krise på 

det amerikanske marked for risikable højrente-

lån. Lånene udstedes med sikkerhed i fast ejen-

dom af mindre god kreditkvalitet og er kendt som 

de såkaldte ”sub-prime” lån. Markedet for denne 

type lån er steget markant igennem det sidste år 

og kan sammenlignes med det tidligere danske 

pantebrevsmarked. 

Baggrunden for krisen er, at en af de største ame-

rikanske formidlere af denne type lån gik i beta-

lingsstandsning i slutningen af 1. kvartal af 2007. 



Samtidig har en lang række andre låneudbydere 

oplevet øgede tab på lån og haft problemer med 

at honorere betalinger på obligationsudstedelser. 

Det skyldes, at amerikanske boligejere har stadig 

større udfordringer med at honorere betalinger 

på deres lån i takt med, at de amerikanske renter 

er steget, og der samtidig er begyndt at falde 

afdrag på hidtidige afdragsfrie lån.

Den amerikanske kreditkrise har indtil videre kun 

ført til marginale ændringer på det danske real-

kreditmarked. Dog kan det danske marked blive 

påvirket, hvis den nuværende krise udvikler sig til 

en generel kreditkrise, og den manglende beta-

lingsevne på boliglån spreder sig til andre sekto-

rer som eksempelvis bil- eller forbrugslån.

Danske hø j ren tekont i

I Danmark har en lang række banker og spare-

kasser i løbet af kvartalet introduceret højrente-

konti, hvor private kunder har mulighed for at 

opnå en årlig rente på mere end 4 %. 

Det har resulteret i, at mange har trukket mid-

ler ud af investeringsforeningernes afdelinger for 

korte obligationer, og obligationsmarkedet har 

således været ramt af et stort tilbagesalg af korte 

obligationer med lave kuponrenter. 

Korte obligationer er dog forsat attraktive for pri-

vate investorer, da afkastet primært kommer fra 

kursgevinster, som er skattefrie. Modsat stammer 

afkastet på en højrentekonto alene fra renter, 

som er skattepligtige. 

Beskedne a fkas t  i  Spar inves ts 
a fde l inger

På trods af det generelt høje renteniveau og de 

mere beskedne afkast, som vi har set igennem 

det sidste år, mener vi fortsat, at det kan betale 

sig at investere i obligationer. 

I 1. kvartal har investorerne i Sparinvests afde-

linger generelt opnået positive afkast. Det var 

igen investorerne i Sparinvest Korte Obligationer, 

der opnåede kvartalets højeste afkast på 0,61 %, 

mens investorerne i Danske Obligationer fik et 

afkast på 0,26 % for kvartalet. Lange Obligationer 

leverede et afkast på 0,13 %, mens Indeksobli-

gationer som den eneste afdeling opnåede et 

negativt afkast på -1,01 %. Det negative afkast er 

et udslag af en sen korrektion af sidste års meget 

høje afkast på indeksobligationer, som er relativt 

illikvide, og som sjældent bliver handlet.

Nye rammer  fo r  bo l ig f inans ie r ing

I marts blev der fremsat et lovforslag om Særligt 

Dækkede Obligationer, som vil danne grundla-

get for den fremtidige realkreditfinansiering af 

fast ejendom. Lovforslaget indebærer en række 

markante ændringer for fremtidige låntagere. Set 

med en investors øjne har det også betydning, 

da de nuværende realkreditserier lukker tidligere 

for udstedelse end beregnet, hvilket påvirker kur-

serne positivt. Realkreditobligationer har dermed 

i løbet af kvartalet klaret sig markant bedre end 

statsobligationer som følge af de ændringer, som 

lovforslaget lægger op til.
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Samtidig ser det ud til, at der vil opstå en ny 

klasse af realkreditobligationer, som realkredit-

institutter og banker kan udstede for at skaffe 

kapital. Det er dog endnu for tidligt at forudsige 

lovforslagets reelle indvirkning på obligations-

markedet.

Forventn inger

Da udviklingen på både aktie- og obligations-

markederne igennem kvartalet har vist, at der 

stadig er stor usikkerhed om den fremtidige 

udvikling, anbefaler vi som altid, at man som 

investor tilpasser sine forventninger herefter og 

sammensætter en portefølje med en fornuftig 

spredning mellem forskellige investeringsaktiver. 

Derved kan man sikre en optimal risikospredning 

og øge muligheden for at opnå gode afkast på 

lang sigt.
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A fkas t  /  r i s ikod iagram

Ovenstående graf viser Sparinvests produkter i en 

afkast/risikosammenhæng. Risikoen er målt ved 

volatiliteten - beskrevet nedenfor. Afkast vises 

som procent og er opgjort efter geninvestering af 

udbytte, men før skat. Den årlige afkastprocent 

er beregnet som et pro anno afkast (geometrisk 

gennemsnit). Begge nøgletal er opgjort for de 

seneste tre år, hvorfor kun afdelinger der har 

eksisteret i denne periode er vist i figuren.

Volatilitet er et udtryk for størrelsen af kursudsving 

i afdelingen. Jo højere tallet er, jo større udsving 

(risiko) vil der være i afkastet for afdelingen.



His to r i ske  a fkas t
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His to r i ske  udbyt te r



Ord l i s te

Porteføjle

Betegnelse for en investors beholdning af for-

skellige værdipapirer.

Benchmark

Sammenligningsgrundlag for ens egen portefølje. 

Afkastet af benchmark-porteføljen benyttes til at 

vurdere, hvorvidt afkastet af ens egen portefølje 

er tilfredsstillende.

Kategori

For ikke at sammenligne pærer og bananer rubri-

ceres alle danske investeringsafdelinger i kate-

gorier. Denne kategorisering foretages af IFR (In-

vesteringsForeningsRådet) og sker for aktiernes 

vedkommende på baggrund af afdelingernes 

geografiske fokus og for obligationsafdelingerne 

på baggrund af varighed.

Risikospredning

Enkelte aktier og enkelte obligationsserier bevæ-

ger sig forskelligt i kurs på fondsbørserne. Især 

udviklingen i en bestemt akties kurs kan være 

meget svær at forudsige. For at sikre sig mod 

meget store udsving i kurserne, kan man sam-

mensætte sin investering af mange forskellige 

aktier eller obligationer. Herved spreder man sin 

risiko. Investeringsforeningerne skal ifølge loven 

sprede deres risiko i aktie- og obligationsafde-

linger efter særlige regler.

Volatilitet

Er et udtryk for størrelsen af kursudsving i afde-

lingen. Jo højere tallet er, jo større udsving 

(risiko) vil der være i afkastet for den pågældende 

afdeling. Ordet standardafvigelse bruges i daglig 

tale. Men der kan også bruges andre mål, som 

eksempelvis varians.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio måler det risikojusterede meraf-

kast i forhold til en investering i et risikofrit ak-

tiv såsom en kort statsobligation. Risikojusteret 

betyder, at afkastet måles i forhold til risikoen 

(volatiliteten) på det pågældende afkast. Således 

opnås et marginalmål for hvor meget afkast, man 

som investor opnår pr. risikoenhed.

Information Ratio

Information Ratio måler det risikojusterede mer-

afkast i forhold til et benchmark – dvs. det mar-

ked som afdelingen har mandat til at foretage 

sine investeringer i. Som for Sharpe Ratio giver 

det et tal for, hvor meget afkast investor beløn-

nes med i forhold til den risiko, som påtages.

Varighed

Varighed beskriver rentefølsomheden for en ob-

ligation eller obligationsporteføjle. Varigheden 

beskriver, hvor mange procent en obligation eller 

obligationsportefølje ændres, når renten ændrer 

sig. Hvis varigheden eksempelvis er fem, betyder 

det, at porteføljen stiger 5 % i værdi ved et rente-

fald på 1 procentpoint, og tilsvarende mister 5 % 

i værdi ved en rentestigning på en procentpoint.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten udtrykker årets samlede 

administrationsomkostninger set i forhold til den 

samlede formue. Er omkostningsprocenten 1,5 

betyder det, at du for hver 100 kroner i kursværdi 

betaler 1,50 kroner i administrationsomkostnin-

ger.
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Bronzeskulpturen Ariadne er udført specielt til Sparinvest af en af Danmarks førende kunst-

nere, Preben Boye. Den 1 meter høje skulptur er en del af et kunstværk, hvor 250 min-

dre statuetter i 30 cm’s højde indgår. Navnet Ariadne stammer fra den græske mytologi, 

hvor Ariadne benyttede sin snilde, sit overblik og forsigtighed til at lede sin elskede prins 

Theseus ud af Labyrinthos - det komplicerede borgkompleks på Kreta. Ideen bag skulptur 

og statuetter var at skabe et kunstværk, der udstråler de værdier, Sparinvest står for.



www.sparinvest.dk


