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V i  har  en  k la r  ho ldn ing  t i l  r i s iko

I Sparinvest tager vi altid højde for risikoen, inden vi investerer. Vores mål-

sætning er at sikre vores investorer en langsigtet og fornuftig opsparing, der 

nøje afvejer forholdet mellem risiko og afkast frem for at gå efter hurtige og 

risikable gevinster.
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Indho lds fo r tegne lse

Udarbejdet af Sparinvest Holding A/S, Kingosvej 1, 2630 Taastrup, tlf.: 36 34 75 00. 

Redaktionen er afsluttet fredag den 13. juli 2007.

Materialet er udelukkende baseret på offentlige oplysninger. Sparinvest Holding A/S påtager sig intet ansvar for rigtigheden, nøjagtigheden eller fuldstæn-
digheden af informationerne i materialet. Materialet må ikke mangfoldiggøres eller distribueres uden samtykke fra Sparinvest Holding A/S.

Oplysninger i dette materiale kan ikke betragtes som rådgivning ved investeringsmæssige eller andre forhold. Investorer opfordres til at søge individuel 
rådgivning om egne investeringsmæssige og dertil knyttede forhold. For nærmere oplysninger om de i nærværende materiale omtalte investeringsmulig-
heder henvises der til de enkelte afdelingers gældende prospekter samt senest offentliggjorte årsrapport og halvårsrapport.
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Nyt  f ra  Spar inves t

Om 2. kvartal har været et godt kvartal på investeringsmarkedet , kommer an 
på, om man har investeret i aktier eller obligationer. Aktiemarkedet udviklede 
sig nemlig igen positivt med pæne stigninger på alle de toneangivende aktie-
markeder i Europa, Asien og USA . Men for obligationsinvestorerne bød kvartalet 
derimod endnu engang på udfordringer, da kurserne faldt i kølvandet på nye 
rentestigninger. 

Udviklingen i kvartalet har endnu engang vist , hvor uforudsigeligt de finansielle 
markeder kan udvikle sig. Især har udviklingen på obligationsmarkedet illustreret , hvor vigtigt det er 
at sammensætte sine investeringer med en fornuftig spredning mellem forskellige investeringsaktiver 
for at minimere risikoen for tab og øge muligheden for gode afkast på lang sigt .

At tage højde for risiko er netop kernen i vores investeringsstrategi i Sparinvest . Vi arbejder altid foku-
seret på at sikre vores medlemmer en fornuftig investering med et nøje afvejet forhold mellem risiko 
og afkast . For at leve op til denne grundlæggende målsætning, vurderer vi altid risikoen, før vi ser på 
afkastet . Det er med til at sikre dine investeringer mod permanente tab.

Kvartalsrapporten udkommer denne gang sammen med en temabrochure om risiko og investering. 
Under overskrif ten ”Risiko og afkast – to sider af samme sag” kan du læse mere om, hvordan du kan 
minimere risikoen, når du investerer, og hvad der er vigtigt at overveje, når du sammensætter dine 
investeringer. 

God læselyst!

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

E t  b landet  kvar ta l

Aktiemarkedet gav igen gode afkast i 2. kvartal, og investorerne fik knap 5 % i 

afkast, når der måles på verdensindekset MSCI World. Det europæiske aktiemarked 

klarede sig bedst med en stigning på omkring 10 % målt ved indekset EURO STOXX 

50. Mindre godt gik det for obligationsinvestorerne, som igen mødte udfordringer, 

da obligationskurserne faldt oven på nye rentestigninger. 

For tsa t  f remgang på ak t iemarkedet

Den positive udvikling på aktiemarkedet har også afspejlet sig i afkastet i Spar-

invests aktieafdelinger, der i kvartalet har leveret afkast på op til 10 %. Bedst gik det 

for investorerne i de to aktieafdelinger Sparinvest Fjernøsten Aktier og Sparinvest 

EURO STOXX 50, der opnåede et afkast på henholdsvis 10,04 % og 9,27 % for kvar-

talet. For investorerne i Sparinvest Value Aktier gav kvartalet et afkast på 4,74 %.

Rente fa ld  og  kurs fa ld  på  ob l iga t ioner

Rentestigningerne i kvartalet påvirkede især de lange obligationer, og afdelingen 

Sparinvest Lange Obligationer faldt derfor med -2,46 %. De korte obligationer var 

mindre påvirket, og Sparinvest Korte Obligationer leverede et negativt afkast på 

-0,40 %. 

Ris iko  og  a fkas t  –  to  s ide r  a f  samme sag

I dette kvartal er kvartalsrapporten suppleret med en temabrochure om risiko og 

investering. Her kan du læse mere om, hvor vigtigt det er at tage stilling til risikoen, 

når du investerer. Vi har også udarbejdet et helt specielt tema website om risiko og 

investeringer. På www.risiko.sparinvest.dk kan du læse mere om, hvordan du kan 

minimere risikoen og få mest ud af dine investeringer.



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 økonomi-

ske 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 inve-

steringsaktiver.

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

Aktieinvestorerne fik endnu et kvartal med gode 
afkast , mens obligationsinvestorerne mødte flere 
udfordringer, da obligationskurserne faldt som 
følge af nye rentestigninger. 

Amer ikansk  k red i tk r i se

I 2. kvartal har der fortsat været fokus på det 
amerikanske ejendomsmarked, hvor udbuddet af 
boliger er rekordhøjt , mens boligpriserne er fald-
ende. Det er normalt forhold, som vil dæmpe det 

private forbrug. Men den afmatning, som man 
længe har ventet i den amerikanske økonomi, 
viste sig ikke i løbet af kvartalet .

De amerikanske forbrugere har fortsat finansieret 
deres forbrug gennem lån. I takt med at bolig-
priserne er faldet , havde man dog forventet , at 
bank erne ville være mindre tilbøjelige til at finan-
siere dette på grund af den faldende friværdi i 
boligerne. At det ikke er sket skyldes, at bankerne 
i højere grad sælger risikoen på de lån, som de 
yder, videre til bl.a. hedge fonde som gearede 
investeringer eller de såkaldte CDO’er (collate-
ralized debt obligations). Derfor er ”lånefesten” 
fortsat , og forbruget ikke faldet .

I løbet af kvartalet har flere amerikanske hedge 
fonde dog fået store problemer netop på grund 
af tab på disse CDO’er. I juni måtte USA’s næst-
største realkreditudsteder, Bear Stearns, skyde 
mere end 3 mia. dollar i en hedge fond, der 
havde tabt 20 % i værdi for at redde den fra kon-
kurs. Denne begivenhed pressede amerikanske 
og europæiske bankaktier ned i pris og skabte 
midlertidig turbulens på aktiemarkedet . Derfor er 
der tegn på, at lånelysten fremover vil aftage, 
hvilket vil svække væksten i den amerikanske 
økonomi.

As ia t i sk  ekspor t  t i l  USA

Forventningerne om dæmpet vækst og lavere 
forbrug i den amerikanske økonomi havde i for-
rige kvartal fået flere producenter i både USA og 
de lande, der eksporterer til landet , til at reducere 
deres lagre af forbrugsgoder.

Markedskommentare r  fo r  2 .  kvar ta l
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Men da det amerikanske forbrug er forblevet højt 
igennem hele kvartalet , har både de amerikan-
ske og asiatiske producenter hævet priserne og 
sat produktionen i vejret for at følge med efter-
spørgslen på markedet .

St igende in f la t ionspres

Særligt Kina har øget produktionen og priserne, 
hvilket har forstærket inflationspresset i landet 
og samtidig skabt øget inflation i de lande, der 
importerer fra Kina. Da centralbankerne har haft 
travlt med at kontrollere inflationsudviklingen, 
har de ikke kunnet sætte renten ned, som man 
ellers havde forventet . 

Renteudv ik l ing  i  kva r ta le t

Mens den amerikanske centralbank holdt sty-
ringsrenten uændret på 5,25 % igennem hele 
kvartalet , valgte den europæiske centralbank 
og Danmarks Nationalbank at hæve styringsren-
ten med 0,25 % point den 13. juni for at holde 
inflationen i skak . Det resulterede efterfølgende i 
kursfald på det danske obligationsmarked.

I Japan har situationen været modsat . Selvom 
der endelig er ved at komme gang i den japan-
ske økonomi, er renten på 0,5 % stadig rekord-
lav, når der sammenlignes med Europa og USA . 
Meget tyder på, at den japanske økonomi har 
nået en midlertidig top og derfor vil kunne blive 
påvirket af en fremtidig afmatning i den ameri-
kanske økonomi. På grund af en svagere økono-
misk vækst kan vi også forvente, at yennen vil 
forblive svag i løbet af de kommende måneder.

For tsa t  vækst  i  Eu ropa

I Europa er der fortsat fuld fart på udviklingen. 
Men selvom den konkurrencedygtige økonomi i 
Tyskland har genvundet sin kraft , kan den euro-
pæiske vækst blive hæmmet af økonomisk tilba-
gegang i lande som Frankrig, Holland, Spanien, 
Italien og Irland. Det forventes således, at den 
europæiske vækst hovedsageligt vil være drevet 
af Tyskland og de skandinaviske lande. 

Fremt id ige  uds ig te r

I løbet af de kommende måneder kan det for-
ventes, at problemerne på det amerikanske kre-
ditmarked gradvist vil begynde at påvirke kredit-
udbuddet på globalt plan. Det vil i så fald kunne 
hæmme den globale vækst i slutningen af 2007. 
Selvom en global økonomisk opbremsning på 
sigt vil kunne have en helbredende virkning på 
inflationsproblemerne i Kina, må vi forvente, at 
markederne indtil videre vil være påvirket af det 
nuværende inflationspres.

Akt ie r

Aktiemarkedet viste igen flotte takter i 2. kvartal, 
hvor investorerne i gennemsnit fik 4,84 % i afkast , 
når der måles på verdensindekset MSCI World.

Størs te  s t ign inger  i  Eu ropa

Der var pæne stigninger på samtlige toneangi-
vende markeder. Det europæiske aktiemarked 
klarede sig bedst med en stigning på omkring 
10 % målt ved EURO STOXX 50. I USA steg mar-



kedet 8,5 % målt ved Dow Jones indekset , mens 
det japanske Nikkei indeks steg knap 5 %, når 
der måles i lokal valuta. 

Da kursen på den japanske yen fortsatte med 
at falde i forhold til den amerikanske dollar og 
euroen, gav japanske aktier et minus, når der 
omregnes til danske kroner.

Det  danske ak t iemarked

På hjemmefronten kunne de 20 danske selska-
ber i det toneangivende OMX C20 indeks ikke 
helt hamle op med de øvrige europæiske sel-
skaber. Afkastet for indekset blev på 3,66 %, og 
det dækker over høje afkast på især Novozymes, 
Novo Nordisk , Vestas, og AP Møller, hvor sidst-
nævnte slap nådigt fra en overraskende udskif t-
ning af topledelsen. Men også i FLS, DSV, William 
Demant og Carlsberg kunne man bryste sig af 
afkast på mellem 10 % og 15 %. 

Til gengæld var der ikke meget glæde hos in-
vestorerne i GN Store Nord, som tabte næsten 
10 % på en enkelt handelsdag, da det i april 
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kom frem, at de tyske myndigheder ikke ville 
godkende salget af GN Resound til konkurrenten 
Phonak . Heller ikke aktionærerne i de finansielle 
selskaber Danske Bank , Topdanmark og Sydbank 
havde grund til at smile, da alle tre aktier faldt 
med mere end 10 %.

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

Sparinvests aktieafdelinger klarede sig generelt 
godt i 2. kvartal. Investorerne i afdelingen Fjern-
østen Aktier opnåede som de eneste et tocifret 
afkast på 10,04 %. Til investorerne i EURO STOXX 
50 afdelingen, der investerer i 50 af de største 
europæiske virksomheder, var der 9,27 % i af-
kast . Det skyldes, at især de tyske aktier havde 
et godt kvartal. De to Value afdelinger, Cumulus 
Value og Value Aktier, opnåede henholdsvis 4,77 % 
og 4,74 % i afkast , mens investorerne i S&P 500 
og OMX C20 fik et afkast på henholdsvis 4,0 % 
og 3,92 % i kvartalet . Den eneste aktieafdeling, 
der ikke havde et positivt afkast i 2. kvartal, var 
Europæiske Finansielle Aktier, der måtte notere 
et minus på 0,56 %.

Obl iga t ioner

I 2. kvartal mødte obligationsinvestorerne endnu 
engang udfordringer, da kurserne faldt i kølvan-
det på nye rentestigninger. 

F le re  ren tes t ign inger 

Obligationsrenterne steg igen i løbet af 2. kvartal 
- og mest markant i juni, hvor både den euro-
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pæiske centralbank og Danmarks Nationalbank 
valgte at hæve styringsrenten. 

I modsætning til sidste kvartal var det denne 
gang de lange renter, der var udsat for de mest 
markante stigninger. Det har resulteret i en stej-
lere rentekurve, hvor de korte renter er lavere end 
de lange. 

Renten på en 2-årig dansk statsobligation steg 
således fra 4,15 % ved kvartalets begyndelse til 
4,50 % ved udgangen af 2. kvartal, mens den 
10-årige toneangivende obligation i samme 
periode steg fra 4,07 % til 4,60 %.

Øget  g loba l  us ikkerhed 

De markante danske rentestigninger i juni var af-
ledt af store udsving på det amerikanske obliga-
tionsmarked, hvor renten på den 10-årige ameri-
kanske statsobligation på en uge steg med hele 
0,4 % point . En af årsagerne var, at de længe 
ventede amerikanske rentenedsættelser udeblev, 
og derfor valgte mange store obligationsinvesto-
rer at sælge deres lange statsobligationer.

Kvartalet var altså præget af ustabile obliga-
tionsmarkeder og enkelte dage med meget store 
kursudsving. Under sådanne forhold klarer dan-
ske realkreditobligationer sig typisk dårligt .  

Rea lk red i tob l iga t ioner  i  modv ind

Renterisikoen på realkreditobligationer er således 
steget i løbet af kvartalet , og derfor har mange 
investorer været tvunget til at ændre sammen-
sætningen af deres porteføljer. De danske inve-
storer har derved ikke kun solgt ud af de lange 
danske og europæiske statsobligationer – men 
også af de lange realkreditobligationer. Det har 
ført til, at realkreditobligationerne er faldet i pris 
og derfor har klaret sig dårligere end sammenlig-
nelige statsobligationer.

De stigende renter har også medført , at real-
kreditinstitutionerne har åbnet for udstedelse af 
30-årige 6 % obligationer. Det har skabt fornyet 
interesse for 4 % obligationerne, der i kvartalet 
har klaret sig godt sammenlignet med andre ob-
ligationer med samme renterisiko.



A fk la r ing  om f remt idens 
bo l ig f inans ie r ing

I begyndelsen af juni blev det endelige lovforslag 
om de såkaldte ”Særligt Dækkede Obligationer” 
præsenteret . I forhold til de tidligere udkast viser 
det endelige lovforslag, at de danske banker i 
fremtiden vil få strammere rammer for at tilbyde 
boligfinansiering, end det først var forventet . Det 
nye lovforslag vil højst sandsynligt ikke medføre 
en større interesse i befolkningen for at optage 
nye lån, hvilket man ellers havde forventet . 

Realkreditobligationer oplevede i januar en 
periode med ekstraordinært gode afkast som 
følge af de markedsændringer, man lagde op til 
på daværende tidspunkt . Men efter fremlæggel-
sen af det endelige lovforslag er en del af dette 
ekstraafkast forsvundet . 

Forhø je lse  a f 
minds te renten og  kurs fa ld 

Den 1. juli 2007 blev mindsterenten for danske 
obligationer hævet fra 3 % til 4 %. Mindsterenten 
fastsættes hvert halve år og udgør den mindste 
kuponrente, som danske obligationer skal udste-
des med, for at kursgevinster er skattefrie.

Rentestigningerne i kvartalet har dog betydet , at 
der kun har været ganske beskedne positive af-
kast på obligationer med kort løbetid, mens der 
har været tab på obligationer med lang løbetid. 
Derved har der ikke været afgørende forskel på 
afkastet efter skat , når man sammenligner ob-
ligationer med lav kuponrente og obligationer 
med høj kuponrente. Men i løbet af 2. halvår kan 
vi forvente en større forskel mellem, hvilke obli-

gationer der giver det bedste afkast henholdsvis 
før og efter skat . Det skyldes, at udbuddet af ob-
ligationer med et attraktivt afkast efter skat vil re-
duceres markant i forbindelse med refinansiering 
af rentetilpasningslån i december. 

Nye skat te reg le r 
fo r  indeksob l iga t ioner

Et af kvartalets mest omtalte emner har været , 
at afkastet på indeksobligationer, der hidtil har 
været fritaget fra pensionsafkastskat , fra 2008 vil 
blive skattepligtigt . Denne nyhed førte i april til 
omgående kursfald på indeksobligationer.

I samråd med InvesteringsForeningsRådet valgte 
Sparinvest at suspendere handlen i afdelingen, 
indtil indeksobligationsmarkedet stabiliserede 
sig. Handlen blev genoptaget i juni, men afka-
stet er faldet drastisk og er år-til-dato på næsten 
-10 %. Heraf skyldes -7 % direkte de nye skatte-
regler, mens den resterende del af faldet skyldes 
rentestigningen i perioden. 

Sidst i kvartalet meddelte Skatteministeriet , at 
der vil blive indført en kompensationsordning. 
Det er dog endnu usikkert , hvordan kompensa-
tionsordningen i praksis vil fungere, og hvordan 
man i investeringsforeninger skal skelne mellem 
pensionsmidler og almindelig opsparing.

A fkas t  i  Spar inves ts 
ob l iga t ionsa fde l inger

Som følge af de ændrede skatteregler er Sparin-
vest Indeksobligationer den afdeling, der i kvar-
talet har været udsat for det største kursfald på 
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-9,12 %. Derudover har Sparinvests resterende 
obligationsafdelinger også været påvirket af den 
højere rente og givet et afkast på mellem -0,40 % 
og -2,75 %.

Forventn inger  t i l  2 .  ha lvå r

Det økonomiske verdensbillede har ikke ændret 
sig markant i de seneste tre måneder. Derfor her-
sker der stadig stor usikkerhed om, hvorvidt en 
lavere vækst i USA vil lægge en dæmper på mar-
kederne i Europa og Asien. Der er imidlertid stor 
sandsynlighed for, at 2007 bliver femte år i træk 
med positive afkast til aktieinvestorerne.

Men da udviklingen på især obligationsmarke-
derne igennem kvartalet har vist , at der stadig 
er stor usikkerhed om den fremtidige udvikling, 
anbefaler vi som altid, at man tilpasser sine for-
ventninger herefter og sammensætter en porte-
følje med en fornuftig spredning mellem forskel-
lige investeringsaktiver. Derved kan man sikre en 
god 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 ek-
sisteret 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 et 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.
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