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 Danske aktier igen i top
+ Solide obligationsafkast
* Pzene afkast i Bankvalg

Usikkerhed preegede 1. kvartal.
Danske aktier gik enegang

Trods usikkerhed pa de finansielle markeder, isser
skabt af udviklingen omkring Ukraine og emerging
markets samt skuffende globale gkonomiske nggletal,
udviklede det danske aktiemarked sigi 1. kvartal mar-
kant mere positivt end de gvrige aktiemarkeder. Puljen
Danske aktier blev derfor ogsa den pulje, der med et
afkast pa 11,7 pct. klarede sig bedst blandt puljerne i
1. kvartal.

De gvrige aktiemarkeder faldt som fglge af usikker-
heden ellers over det meste af verden i januar, mens
februar og marts generelt var svagt positive. Puljen
Udenlandske aktier opnaede trods dette i 1. kvartal
et positivt afkast pa 0,7 pct. Dette var lidt lavere end
den generelle markedsudvikling og skyldes primaert
investeringerne i emerging markets, heriblandt Kina
og Rusland.

Puljen Unoterede aktier opnaede i 1. kvartal et afkast
pa 3,5 pct., hvilket var noget bedre end den generelle
markedsudvikling. Arsagen skal findes i puljens mere
langsigtede karakter, der kan give en afkastudvikling,
der pa kort sigt afviger fra de normale noterede aktier.

Puljeafkast i 1. kvartal
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Markedsuro gav solide obligationsafkast
Obligationsmarkederne vari 1. kvartal positivt pa-
virket af uroen pa de finansielle markeder, og ren-
terne i specielt den lange del af kurven faldt generelt.
Puljerne Korte obligationer og Lange obligationer
ngd godt af denne udvikling og gav i 1. kvartal atkast
pa henholdsvis 0,6 pct. og 2,9 pct. Afkastet i puljen
Lange obligationer er hgjere, da den har en hgjere
folsomhed over for renteaendringer. Dette geelder
normalt ogsa for indeksobligationer, der steg 1,0 pct. i
1. kvartal. De opnaede afkast var generelt noget bedre
end den generelle markedsudvikling.

Puljen Udenlandske obligationer var ogsa begun-
stiget af rentefaldet og opnaede et afkast pa 2,1 pct.

i 1. kvartal, godt hjulpet af en paen stigning i yen over
for danske kroner.

Puljen Hgjrenteobligationer, der er den mest risiko-
behzftede blandt obligationspuljerne, drogi 1. kvartal
fordel af bade det generelle rentefald og de fortsatte
spandindsnavringer for obligationer med et kredit-
element. Kombinationen medfgrte et samlet afkast pa

3,3 pct.

Aktier og hgjrenteobligationer trak Bankvalg op
Positive afkast i samtlige puljer, herunder de hgjeste
afkast i de mere risikobehaftede puljer, medforte i
1. kvartal paene afkast for Bankvalg. Bankvalg Lav,
Middel og Hgj risiko opnéaede i 1. kvartal saledes
afkast pa henholdsvis 1,5, 2,2 og 2,6 pct. Hgjeste
afkast blev opnéet i Bankvalg Hgj risiko, som felge af
den hgjere andel af danske aktier, unoterede aktier
og hgjrenteobligationer. Andelen af aktier og hgj-
renteobligationer i Bankvalg har i 1. kvartal generelt
veeret taktisk forhgjet med 5 procentpoint. Dette
forhold bidrog ogsa positivt il afkastet.
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Udviklingen pa finansmarkedeme i 1. kvartal

Verdensgkonomien er kommet lidt ujeevnt fra start
12014. En kombination af en kraftig global lager-
opbygning i slutningen af 2013, strammere finansielle
vilkar som fplge af det hgjere renteniveau og en usad-
vanlig hard vinter i USA har sat markbart prag pa de
gkonomiske nggletal i 1. kvartal.

En lang raekke usikkerhedsfaktorer har ogsa sat sit
praeg pa de finansielle markeder de seneste maneder.
Ruslands annektering af Krim-halvgen har givet
anledning til internationale protester og sanktioner,
uden det dog endnu har fgrt til markante markeds-
beveegelser globalt.

I euroomradet er inflationen lav og faldt i marts til
blot 0,5 pct. Det har givet spekulationer om, at Den
Europaiske Centralbank (ECB) vil lempe penge-
politikken yderligere.

Rentefald har gavnet lange obligationer
En kombination af gget geopolitisk usikkerhed og lav
inflation i euroomradet mv. har medvirket til, at de
danske obligationsrenter er faldet pant siden ars-
skiftet. Det er iseer de lange renter, som er faldet, og
det har saledes vaeret bedst at veere investeret i lange
obligationer i ar. Korte obligationer har i lyset af det
lave renteniveau bidraget med meget beskedne afkast.
Generelt har realkreditobligationer givet et betydeligt
bedre afkast end statsobligationer i 1. kvartal, da de
har nydt godt af en indsneevring af merrenten.
Virksomhederne har generelt aflagt gode regn-
skaber, og det er sammen med positive veekstforvent-
ninger med til at understgtte interessen for virksom-
hedsobligationer. Undersggelser viser, at bankerne
er blevet mere villige til at lane penge ud. Andelen
af virksomheder, der ma dreje ngglen om, er derfor
fortsat pa et meget lavt niveau. Risikopraeemien i form
af merrenten i forhold til sikre statsobligationer er
indsnevret ilgbet af aret, og det har medvirket til at
give positive afkast.

Urolig start pa aret for aktierne

Pa trods af de positive markedsforventninger ved
indgangen til aret skabte udviklingen i emerging
markets usikkerhed i 1. kvartal. Mange af landene i
emerging markets keemper med politiske og gkono-
miske problemer, som i kombination med udviklingen
pa Krim-halvgen har veret med til at seette fokus pa
usikkerheden. Laeg dertil, at der er usikkerhed om
vaeksten i Asien og Sydamerika, og at den amerikanske

centralbank er i feerd med at nedtrappe de manedlige
obligationsopkegb.

Aktiemarkederne faldt over det meste af verden i
januar. Veerst gik det ud over Japan og en reekke Emer-
ging Markets-lande, mens Europa slap med mindre
fald. Februar og marts maned var i modseetning hertil
generelt positive, bl.a. trukket op af aktierne i Europa
og USA, mens det var aktierne fra emerging markets,
der trak op i den sidste del af marts. Samlet set blev
1. kvartal et positivt kvartal for aktieinvestorerne og
MSCI’s Verdensindeks steg 1,9 pct. malt i DKK.

Over hele perioden har amerikanske og europaiske
aktier klaret sig en smule bedre end det globale mar-
ked som helhed, mens Emerging Markets-aktierne
har klaret sig darligere. Japan var kvartalets store taber
med et fald pa knap 6 pct. malt i danske kroner.

Danmark i front

Det danske aktiemarked udviklede sigi 1. kvartal
markant anderledes end de gvrige aktiemarkeder og
steg kraftigt. Forklaringen er en rigtig god start pa
den danske regnskabssason, hvor C20-selskaberne
Novozymes, Tryg, Coloplast og Novo Nordisk alle har
aflagt flotte regnskaber. Leeg hertil, at bade Vestas og
Pandora overraskede med opjusteringer.

To nye aktier — renggringskoncernen ISS og ship-
pingvirksomheden OW Bunker - var bgrsaktuelle i
kvartalet og stjal stgrstedelen af opmeerksomheden
pa det danske aktiemarked i marts. Begge selskaber
blev godt modtaget pa bgrsen, hvor ISS steg 14 pct. pa
forste bprsdag, mens OW Bunker steg hele 21 pct.

Markedsafkast i pct.

1. kvartal
4,0% Danske Stat StL 2017 0,68
4,0% Nykredit 3 D 2035 2,65
5,0% Nykredit 3 D 2035 1,34
2,5% Nykredit 2026 1,00
2,5% Nykredit 2050 -0,37
Merrill Lynch Global High Yield 2,93
JP Morgan EmergingMarkets Bond Index 3,61
OMX Copenhagen Benchmark Cap Index 9,48
OMX Copenhagen Benchmark 14,98
OMX Copenhagen 20 14,12
JP Morgan Global Bond Index 2,92
MSCI World (NDR) 1,88
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Bankvalg

Har du valgt Bankvalg, sammensztter banken din
opsparing ud fra otte forskellige veerdipapirpuljer.
Du kan valge mellem Lav, Middel og Hgj risiko.
Jo flere aktier, desto stgrre risiko og dermed ogsa
hgjere forventet afkast. Andelen i aktiepuljer er pr.
1. april 25 pct. ved Lav risiko, 50 pct. ved Middel risiko
og 65 pct. ved Hgj risiko, nér investeringshorisonten er
mere end 5 ar.

Vi tilpasser lsbende sammensaetningen af puljer-
ne i Bankvalg ud fra forventninger til udviklingen pa
veerdipapirmarkederne og din investeringshorisont.
Nar der er 5 ar og mindre til udbetaling, begynder der
en nedtrapning af andele i aktiepuljerne, og andele i
obligationspuljer gges. Se skemaerne med fordelinger.

Fordeling pr. 1. april 2014

Lav risiko
Antal &r  Korte Lange Indeks- Udenl. Hojrente Danske Udenl.  Unot.
til udbet. obl. obl. obl. obl. obl. aktier aktier aktier
1 100
2 91 3 2 3 1
3 82 1 4 3 8 2
4 73 2 5 4 13 3
5 63 3 2 6 5 1 17 3
Over 5 42 13 4 6 10 2 19 4

Middel risiko
Antal &r  Korte Lange Indeks- Udenl. Hojrente Danske Udenl.  Unot.
til udbet. obl. obl. obl. obl. obl.  aktier aktier aktier
1 89 3 1 6 1
2 76 3 5 2 11 3
3 63 1 4 7 3 18 4
4 49 2 5 9 4 25 6
5 39 3 2 6 10 5 28 7
Over 5 12 13 4 6 15 6 36 8

Hgj risiko
Antal &r  Korte Lange Indeks- Udenl. Hojrente Danske Udenl.  Unot.
til udbet. obl. obl. obl. obl. obl. aktier aktier aktier
1 70 4 4 17 5
2 57 3 6 5 22 7
3 45 1 4 8 6 28 8
4 33 2 5 10 7 33 10
5 23 3 2 6 11 8 36 11
Over 5 9 4 6 16 9 44 12
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Pa aldersopsparing, kapitalpension, selvpension
og bgrneopsparing males investeringshorisonten
frem til den aftalte udbetalingsdato. Pa ratepension
males der til midten af den aftalte udbetalingsperi-
ode. Fx hvis udbetalingsperioden er 10 ar, begynder
nedtrapningen omkring det tidspunkt, hvor ud-
betalingerne begynder.

Du er altid velkommen til at tale med din radgiver
om dit valg af risikoprofil og drgfte, om de aftalte ud-

betalinger passer med dine behov.

Afkast i Bankvalg
Afkastet er beregnet for Bankvalg med mere end 5 éar
1investeringshorisont.

I 1. kvartal har fordeling og afkastet vaeret:
Lav risiko

Fordeling i %

Korte Lange Indeks- Udenl. Hejrente Danske Udenl.
obl. obl. obl. obl. obl.  aktier aktier
Januar-marts 42 8 4 6 10 2 24
Afkasti % Alle omkostninger
Brutto ex. puljeprovision
1. kvartal 1,5098 0,0717
Middel risiko

Fordeling i %

Korte Lange Indeks- Udenl. Hejrente Danske Udenl.
obl.  obl. obl. obl. obl. aktier aktier
Januar-marts 12 8 4 6 15 6 41
Afkasti % Alle omkostninger
Brutto ex. puljeprovision
1. kvartal 2,2395 0,1214
Hoj risiko
Fordeling i %
Korte Lange Indeks- Udenl. Hejrente Danske Udenl.
obl. obl. obl. obl. obl. aktier  aktier
Januar-marts 4 4 6 16 9 49
Afkast i % Alle omkostninger
Brutto ex. puljeprovision
1. kvartal 2,6399 0,1524

Unot.
aktier

4

Netto
1,4381

Unot.
aktier

8

Netto
2,1181

Unot.
aktier

12

Netto
2,4875
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Puljen — Korte obligationer

Afkast i %

Alle omkostninger

Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handelsomk.
Januar 0,3538 0,3538
Februar 0,0334 0,0334
Marts 0,1745 0,1745
1. kvartal 0,5617 0,5617
Aktivsammenseaetning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Obligationer 8.297,6 97
Kontantbeholdning 185,3 2
Vedhzengende renter 82,0 1
Aktiver i alt 8.564,9 100
Pulien — Lange obligationer
Afkast i %
Alle omkostninger
Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handelsomk.
Januar 1,8465 1,8465
Februar 0,4197 0,4197
Marts 0,6209 0,6209
1. kvartal 2,8871 2,8871
Aktivsammenseetning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Obligationer 2.348,6 98
Kontantbeholdning 29,4 1
Vedhzengende renter 21,5 1
Aktiver i alt 2.399,5 100

Varighedsfordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal

. Statsobligationer, varighed 0-3 ar
Statsobligationer, varighed over 3 ar
Inkonverterbare realkreditobligationer

. Konverterbare realkreditobligationer, kupon 2-5%
Konverterbare realkreditobligationer, kupon >5%

Udtrukne obligationer

Samlet varighed ultimo 1. kvartal var 3,65 ar.

April 2014

0,0%
0,0%
82,2%
15,4%
1,9%
0,5%

Samlet korrigeret varighed ultimo 1. kvartal var var 1,88 ar.

Varighedsfordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal

. Statsobligationer, varighed 0-3 ar
Statsobligationer, varighed over 3 ar
Inkonverterbare realkreditobligationer

. Konverterbare realkreditobligationer, kupon 2-5%
Konverterbare realkreditobligationer, kupon >5%

Udtrukne obligationer

Samlet varighed ultimo 1. kvartal var 9,25 ar.
Samlet korrigeret varighed ultimo 1. kvartal var 5,15 ar.

0,0%
6,5%
23,4%
68,5%
0,2%
1,3%
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Puljen — Indeksobligationer
Afkast i % Typefordeling
Alle omkostninger .
Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast Beregnet pé kursvaerdi ultimo 1. kvartal
heraf
handelsomk.
Januar 0,4127 0,4127
Februar 0,1966 0,1966
Marts 0,3952 0,3952
1. kvartal 1,0045 1,0045
Aktivsammensaetning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Indeksobligationer 1.229,4 98
Kontantbeholdning 21,2 ) . Korte indeksobligationer 6,0%
Vedhaengende renter 59 0 . Mellemlange indeksobligationer 3,7%
R 24212 e Lange indeksobligationer 83,8%
. @vrige obligationer 4.1%
Udtrukne obligationer 2,5%

Puljen — Udenlandske obligationer

Afkast i %

Alle omkostninger

Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handels- og
opbevaringsomk.
Januar 2,8972 2,8698
Februar 0,7778 0,8038
Marts 0,0652 0,0925
1. kvartal 2,0542 0,0807 1,9735
Aktivsammensaetning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Udenlandske obligationer IE55515 98
Kontantbeholdning 28,0 2
Andre aktiver 5,6 0
Aktiver i alt 1.589,1 100

Samlet varighed ultimo 1. kvartal var 8,99 ar.
Samlet korrigeret varighed ultimo 1. kvartal var 8,68 ar.

Varighedsfordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal

B o3«
[ s6ar
6-9 ar

. Over 9 ar

Samlet varighed ultimo 1. kvartal var 5,57 ar.
Samlet korrigeret varighed ultimo 1. kvartal var 5,44 ar.

23,9%
32,8%
17,8%
25,5%



. Nordea Invest Virksomhedsobligationer Hojrente

. Nordea Invest Engros Global High Yield

Nordea Invest Engros Emerging Markets Bonds
. Nordea 1 — European High Yield Bond Fund Il

Nordea 1 — Emerging Markets Blend Bond Fund

Nordea 1 — Emerging Market Local Debt

. Nordea 1 — Euro Bank Debt Fund

. Kontanter

Pulien — Danske aktier

Afkast i %

Alle omkostninger

Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handelsomk.
Januar 2,8123 2,7994
Februar 8,3669 8,3588
Marts 0,5652 0,5581
1. kvartal 11,7444 0,0281 0,0281 11,7163
Aktivsammenseaetning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Danske aktier 2.565,6 97
Kontantbeholdning 72,5 3!
Andre aktiver 0,0 0
Aktiver i alt 2.638,1 100

Fordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal

1,5%
22,6%
34,0%
22,1%

5,3%

5,0%

7,6%

1,8%

Branchefordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal

N

. Energi
. Materialer

Industri

Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Finans

IT
Telekommunikation
Forsyning

Kontanter

Pulien
0,0%
7,8%

27,1%
8,9%
9,3%

21,6%

20,2%
1,6%
0,8%
0,0%
2,8%
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Pulien — Hejrenteobligationer
Afkast i % Varighedsfordeling
Alle omkostninger Beregnet pa kursvaerdi ultimo 1. kvartal
Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handelsomk.
Januar -0,0271 -0,0933
Februar 1,8505 1,7901
Marts 1,4949 1,4298
1. kvartal 3,3183 0,1917 3,1266
Aktivsammenseaetning
Ultimo 1. kvartal Bl o3& 38,7%
Mio. % [0 s6ar 34,3%
Udenlandske obligationer 3.449,4 98 6-9 &r 16,7%
Kontantbeholdning 57,9 2 93 10.49
Andre aktiver 0,0 0 . Over 9 &r 4%
Aktiver i alt 3.507,3 100

v

OMX Cap indeks
0,0%
7,9%

25,8%
5,5%
10,2%
21,8%
23,2%
1,4%
4,3%
0,1%
0,0%
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Pulien — Udenlandske aktier

Afkast i %

Alle omkostninger

Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handels- og.
opbevaringsomk.
Januar 2,5942 2,6365
Februar 2,5157 2,4785
Marts 0,7969 0,7583
1. kvartal 0,7184 0,1181 0,6003
Aktivsammensaetning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Udenlandske aktier 8.476,0 87
Kontantbeholdning 1.2471 13
Andre aktiver 10,5 0
Aktiver i alt 9.7383,6 100

Puljen — Unoterede aktier

Afkast i %

Alle omkostninger

Bruttoafkast ex. puljeprovision Nettoafkast
heraf
handelsomk.
Januar 0,6449 0,4835
Februar 2,2103 2,0582
Marts 0,6535 0,4965
1. kvartal 3,5087 0,4705 3,0382
Aktivsammensatning
Ultimo 1. kvartal
Mio. %
Unoterede aktier 1.868,8 98
Kontantbeholdning 29,5 2
Andre aktiver 0,2 0
Aktiver i alt 1.898,5 100

Branchefordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal, inkl. kontanter i underliggende

investeringsforeninger.

Energi

Materialer

Industri

Forbrugsgoder
Konsumentvarer
Sundhedspleje
Finans

IT

Telekommunikation

Forsyning

Kontanter

Fordeling

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal

Nordea Private Equity Pension |

Nordea Private Equity Pension Il

Puljen
5,2%
2,7%
5,5%

11,0%
8,9%
13,8%
17,8%
12,4%
4,5%
4,3%
13,9%

Nordea Invest Engros Internationale Aktier

. Nordea Invest Globale Aktier Indeks
Nordea Private Equity Bond 2017

Kontanter

Aktivkategorier

MSCI World
9,5%
5,7%

11,3%
11,9%
9,8%
11,7%
20,9%
12,2%
3,6%
3,4%
0,0%

46,5%
33,1%
3,1%
14,2%
1,5%
1,6%

Beregnet pa kursveerdi ultimo 1. kvartal, inkl. kontanter i underliggende

investeringsforeninger.

. Kapitalfonde 57,2%
. Borsnoterede

selskaber

25,2%

Nordea Private
Equity Bond 2017 1,4%

. Kontanter

16,4%
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Generel puljeinformation Puljen — Indlan
Bruttoafkast Nettoafkast
Nettoafkastet i pct. er efter handelsomkostninger,
Januar 0,0212 0,0212
opbevaringsomkostninger og gvrige indirekte omkost- Februar 00192 00192
. . . . Marts 0,0212 0,0212
ninger, men for fradrag af puljeprovision og pensions- 1. kvartal 0.0616 00616

afkastskat.

Afkastet her i nyhedsbrevet er oplyst for en konto
med samme saldo i hele perioden. Dit afkast afhanger
af, hvilken saldo du har haft de enkelte dage, og hvilken
procentfordeling du har haft mellem puljerne.

Da afkastprocenterne svinger meget fra dag til dag,
kan afkastet vaere forskelligt fra en konto med den sam-
me saldo i hele perioden og til en konto, hvor
saldoen @ndrer sig, fx hvis der indbetales et belgb.

Forvaltningen af puljerne er adskilt fra forvaltningen

af Nordeas gvrige beholdninger. Veerdipapirerne i - -
Beholdningsoversigter

uljerne opbevares derfor i separate depoter. \
Py P P P Se oversigt med puljernes investeringer pa

Se i gvrigt vilkar for Nordeas veerdipapirpuljer pa

nordea.dk/pulier nordea.dk/puljer
Historiske afkast
Arligt afkast for skat i %
Korte Lange Indeks- Udenl. Hojrente Danske  Udenl. Unot. Ind- Bankvalg Pension Bankvalg Berneops.
obl. obl. obl. obl. obl. aktier  aktier  aktier lan Lav Middel Hoj Lav Middel Hoj
2005 3,0 54 6,7 75 6,9 46,9 35,0 1,0 14,2 195 249 14,1 195 249
2006 25 13 211 43 67 215 -0,1 14 30 34 39 30 35 40
2007 35 1,8 -34 -1,1 23 0,7 1,6 -4,8* 25 21 1,7 13 23 19 15
2008 45 6,0 57 165 214  -485 416  -36, 30 -108 -190 261 -109  -190 26,2
2009 83 9,0 838 0,7 475 51,9 34,9 49 19 184 245 293 184 245 293
2010 a7 49 6,1 144 133 289 182 177 0,7 107 143 176 107 143 17,6
2011 3,7 8,7 10,8 9,0 15 -239 -4,9 28 0,6 0,1 -1,8 -34 0,1 -1,8 -34
2012 35 65 83 16 181 273 128 176 03 88 118 140 88 118 14,0
2013 14 1,0 -4,0 -7 18 36,7 16,2 12,0 0,2 54 9,0 11,6 54 9,0 11,6
20142 06 29 1,0 20 3,1 11,7 06 30 0,1 14 2.1 25 14 21 25
2014! 0,6 29 1,0 2,1 33 11,7 0,7 35 0,1 15 22 2,6 15 2,2 2,6
Gennemsnit
2005-2014 3,7 5,1 4,4 4,0 7,4 11,3 5,2 0,7 1,3 55 6,4 6,9 5,5 6,4 7,0
2010-2014 3,0 5,6 5,1 4.4 87 164 97 124 05 6,2 8,2 9,7 6,2 8,2 9,7

2012-2014 2,4 4,6 2,2 =il 10,1 34,4 13,1 14,5 0,3 6,9 10,2 12,5 6,9 10,2 12,5

For 2014 vises afkastprocenter *  Afkast for 6 maneder. Pulien er startet 1. juli 2007
! Brutto fer omkostmn.ger o De gennemsnitlige afkastprocenter er beregnet med netto-afkastprocenter efter handels-
* Netto efter omkostninger i puljen omkostninger og evrige indirekte omkostninger, men fer fradrag

af puljeprovisioner og pensionsafkastskat.

Savings & Wealth Offerings er en afdeling i Nordea Bank Danmark A/S. Dette materiale er udarbejdet af Savings & Wealth Offerings som generelt informati-
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