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En stor del af livet sparer man op,
men hvornar er det rette tidspunkt
at bruge opsparingen?

Vi er vidne til et paradigmeskifte i
den globale okonomi. Formuepleje
forventer et farvel til den gamle
verdensorden og overgang til en ny.
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Nar afkastet
skuffer

AF SOREN ASTRUP, direktor, Formuepleje // sa@formuepleje.dk

Lad det vaere sagt med det samme: I Formuepleje investerer
vi for at skabe afkast. I mere end 35 ar har vi arbejdet mélrettet
for at blive Danmarks sterste bankuafhaengige kapitalforvalter.
Vi har heje ambitioner pa vores kunders vegne, og det er det,
vi vil veere kendt og anerkendt for.

Vivil vaere de bedste til det, vi laver. Vi vil levere branchens
bedste afkast.

Derfor har vi vaeret stolte, nér vi i hele 2021 har ligget num-
mer 1 pd Morningstars liste over Danmarks bedste investe-
ringsforeninger. Vi har gleedet os over, at Safe i mere end 30 ar
har leveret et gennemsnitligt drligt afkast pd mere end 12%. Og
vi har fejret, at vores beeredygtige aktieportefelje i Better World
Environmental Leaders er dén merkegrenne Artikel-9-fond i
Danmark, der bedst lever op til kriterierne i EU’s nyeste regler
pa omradet.

For det er det, vi har keempet for.

Men lige nu er det ikke det, der fylder. For selvom investerings-
strategien er langsigtet, kan alle se, at markederne i gjeblikket
opfoerer sig pa en made, ingen havde forudset - heller ikke
Formuepleje. Udviklingen er desveerre ogsa gaet ud over
afkastet i vores investeringslesninger, og selvom vi kan forklare
markedsfaldene, og alle vores analyser understotter vores for-
ventning om, at situationen nok skal normalisere sig pa sigt, sa
endrer det ikke ved, at det er hirdt at se pa. Det aendrer heller
ikke ved, at vi naturligvis ikke mener, at de afkast, der er leveret
den seneste tid, er repreesentative for det, vi ensker at veere
kendst for.

Uroen pa markederne skyldes flere forhold, men nogle af de
vaesentligste er den stigende inflation og udmeldinger fra cen-
tralbankerne om, at de kan blive nadt til at haeve renterne mere
og hurtigere end forventet. Har du lyst til at blive klogere pa
centralbankerne, deres rolle og det dilemma de star i lige nu,
og som er en af de vaesentligste grunde til den markedsuro,
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vi oplever lige nu, har min kollega, portefoljemanager René
Remer, skrevet en glimrende artikel om netop dette her i
magasinet. Du finder artiklen pa side 20.

Pa side 24 giver Helle Snedker sit syn pa markedsudvik-
lingen ud fra et kundeperspektiv, og her kommer hun blandt
andet ind p4, at det for hende betyder noget, at ledende med-
arbejdere i Formuepleje selv har handen pa kogepladen og
investerer i samme lgsninger som kunderne pa pracis samme
vilkar. Iseer i en situation som nu, hvor felelser og rede tal kan
gore det sveert at holde fast i sin langsigtede strategi.

En af dem, der dog er god til at bevare det langsigtede fokus,
er vores kunde, Mathias Kehlet. Ham kan du laese om pé side
16, og en af de ting, jeg selv bed maerke i, var denne kommen-
tar til hans egen reaktion, nar der er uro pa markederne:

"Kigger man historisk set pd det, sa gar markederne op og ned.
Kigger man rigtig langsigtet, sd gir de opad. Derfor sldr jeg
koldt vand i blodet, hopper ud i det kolde vand her pa Aarhus
O og teenker 'det skal nok ga.”

Med de ord vil jeg gerne benytte lejligheden til at takke for den
tillid, du ogsé i denne sveere tid udviser Formuepleje. Har du
speargsmal til den aktuelle markedsudvikling eller til dine kon-
krete investeringer hos os, vil jeg opfordre dig til at kontakte
din personlige radgiver eller kontakte vores sekretariat

pa 87 46 49 00 eller info@formuepleje.dk.

Rigtig god leeselyst.

Soren Astrup, diygktor,
Formueplejefordningerne
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NYHEDER

Giv mest muligt bedst videre

Nar du er kunde i Formuepleje, radgiver vi dig om alle for-
hold, der er relevante for netop din skonomi. Et af de forhold
er generationsskifte, som handler om at kunne give mest
muligt bedst videre og samtidig minimere skatte- og arve-
afgifter, si vidt det er muligt. Mélet er at give leder- og ejer-
skab videre pa en made, hvor der tages bedst muligt hand
om bade gkonomiske og folelsesmaessige investeringer.

Hvis man ingen forberedelse har gjort sig og blot venter
til livets sidste dag, kan man risikere, at arvingerne skal
betale en arveafgift (ogséa kaldet boafgift) pa 15 procent.
Arveafgiften kan minimeres, hvis du tager hand om genera-
tionsskiftet i god tid. Kontakt os gerne, sa vi kan hjalpe,
for du kan nemlig gore rigtig meget for at give din formue
videre til naeste generation pa en effektiv made, der bade er
til glaede for dig og dine yngre familiemedlemmer.

Lees mere pa: https://formuepleje.dk/raadgivning/
generationsskifte/

Fusioner og navnenyt for
Formueplejes investeringslosninger

Det forgangne kvartal har vi trimmet og styrket paletten af Formueplejes investeringslas-
ninger. Og nu kan vi praesentere vores nuvarende og fremtidige investorer for en kombi-
nation af aktier og obligationer under navnene Mix Low, Mix Medium og Mix High. Det
sker, da afdelingen PensionPlanner Stabil er ophert og fremover er en del af Optimum
under navnet Mix Low, afdeling PensionPlanner Moderat er ophert og fremover er en del
af PensionPlanner Balance under navnet Mix Medium, og desuden er PensionPlanner
Vaekst nu at finde under navnet Mix High. Du kan se fondskoderne (ISIN) pé alle Formue-
plejes fonde via folgende link: formuepleje.dk/vores-fonde/koeb-og-salg/fondskoder/.
Desuden er en ny honorarstruktur tilfajet for at sikre, at interessefaellesskabet med
investorerne bliver endnu tydeligere.

FOLG FORMUEPLEJE PA
SOCIALE MEDIER

Mod os pa LinkedIn, Facebook

og Instagram, hvor vi lobende
opdaterer med stort og smdt. Find
links i bunden af formuepleje.dk.
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Venter du pa en
invitation?

Er du en af de kunder, der venter pa
at fa invitationer i postkassen eller
mailboksen, kan du risikere at vente
leenge. Dem finder du nemlig ikke
der, men i stedet pa Mit Formue-
pleje pa appen (af samme navn) eller
via hjemmesiden. Derfor er det vig-
tigt, at du er logget ind og lebende
holder gje, si du kan tilmelde dig,
nar der er et arrangement, du gerne
vil med til.

Som investor har du selvfolgelig
ogsa mulighed for at folge udvik-
lingen i dine investeringer, laese de
seneste nyheder, tilga videoer fra
tidligere kvartalsorienteringer og
se fordele, som du har adgang til
som kunde i Formuepleje pa Mit
Formuepleje.Vi hjelper dig gerne i
gang med Mit Formuepleje-appen,
som du kan bruge bade pa iPhone
og Android - og er for alle investorer
uanset storrelsen pa din investering.



SES VI TIL FORMUEPLEJEDAGE
I EFTERARET?

Formueplejedagene finder sted den 31. oktober pa
Comwell Copenhagen Portside i Kabenhavn og i
Musikhuset 1 Aarhus den 7. november.
Formueplejedage for Premium-kunder finder sted:

1. november i Cirkusbygningen i Kobenhavn
2. november i Utzon Center i Aalborg
8. november pa Aarhus Teater
9. november pa Aarhus Teater
10. november pa Sergenten i Sonderborg

Sa snart invitationen er klar, vil den veere
tilgeengelig under arrangementer i
Mit Formuepleje-appen og pa Mit Formuepleje
pa formuepleje.dk.

Har du styr pa
dine LEI-koder?

For ellers sarger vi gerne for det for dig. Mange ting skal nemlig
veere pa plads, for man kan fa lov at investere sine penge, og har

man for eksempel pengene i sit selskab, s skal selskabet have en
LEI-kode. Sadan har det vaeret i nogle ar, men ikke alle er forberedt
pa dette, nar de skal investere.

Er du kunde hos Formuepleje og har investeret mere end 10
millioner kroner i Formueplejes losninger — mélt pa din husstand
— sd betaler og administrerer vi LEI-koden for dig.

Kirstine Damkjeer
Ny formand for bestyrelsen

i Formuepleje Holding A/S

Den 6. april 2022 tiltradte Kirstine Damkjeer rollen som
formand for bestyrelsen i Formuepleje Holding A/S.
Kirstine Damkjeer har tidligere vaeret adm. direkter i EKF
Danmarks Eksportkredit og for dette i en drreekke bestre-
det ledende stillinger hos Verdensbanken. Hun kommer
saledes med solid national og international topleder-
erfaring fra finanssektoren.

Fremtiden bliver et vigtigt fokusomrade for den nye
formand. Med 2026-strategien bindes ansvarlige investe-
ringer og ESG sammen med vakstambitionen om en for-
dobling af kapitalen under forvaltning samt at veere den
fortrukne kapitalforvalter for kunder, der ensker en lang-
sigtet opsparing. En udvikling, som hun i samspil med
direktionen skal drive.

BRUG DIN RADGIVER

Ogsa nadr det geelder pensionsradgivning i din
Jamilie. Unge mennesker er ofte ikke sd
opmeerksomme pa mulighederne med pension som
dem, der neermer sig den arbejdsfrie tilveerelse.
Premium og Premium Elite-kunder i
Formuepleje er altid velkomne til at invitere
born og borneborn med til en snak om pension.
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MAKROYJKONOMI

En ny og mere lokal
verdensorden?

De tiltag, der skulle deemme op for den okonomiske krise efter corona-pandemien,
har veeret med til at fremskynde et parvadigmeskifte i den globale okonomi. Efterveerne
fra den massive stotte har, langt mere end krigen 1 Ukraine, sat en helt ny dagsorden,

vurderer Henrik Franck, investeringsdirektor og partner 1 Formuepleje.

AF CHRISTIAN MALTE SEHESTED, journalist og konsulent // info@formuepleje.dk

Det kan godt vaere, at krigen i Ukraine dominerer over-
skrifterne — og politisk er det saerdeles forstaeligt. Men
hvis man vil forsté, hvorfor inflationsspegelset er genop-
staet, skal man i stedet se mod de enorme summer, der
globalt blev brugt til at holde handen under verdens eko-
nomier under corona-pandemien.

Den massive statte satte nemlig turbo pé en raekke
underliggende dynamikker og er dermed den altover-
vejende grund til, at inflationen gjorde sit comeback som
feenomen bade hurtigere og hardere, end langt de fleste
nok havde ventet.

"For fire ar siden holdt jeg et foredrag, som i sin helhed
handlede om, at vi stod foran en afslutning pa den verdens-
orden, vi har kendt siden afslutningen af anden verdenskrig.
Den verdensorden er kendetegnet ved, at teknologirevolu-
tionen og globaliseringen er gaet hind i hand og har forsteer-
ket hinandens konsekvenser. Kun ved at forsta samspillet
mellem globalisering, teknologien og de demografiske
@ndringer samt de globale finansielle ubalancer kan man
forsta og analysere de seneste 30 ars udvikling og de frem-
tidige konsekvenser,” siger Henrik Franck og uddyber:

"Den verdensorden, der ledte til globaliseringen, blev
etableret i arene efter anden verdenskrig, hvor landene
skulle veelge mellem kapitalisme og demokrati pa den ene
side og kommunisme og totalitaere regimer pa den anden.
Vi fik NATO - en USA-centreret forsvarsalliance baseret
pa feelles vaerdier. Amerikanerne var villige til at betale for
og bakke op omkring denne model — herunder at veere
hovedsponsor for internationale organisationer som FN,
IMF og WTO - til stor fordel for Europa og andre vestlige
demokratier. Nu ser vi s4, at den verdensorden, vi kender,
er under opbrud.”

8 FORMUE - 2. HALVAR 2022

Global struktur forandrer sig
Generelt lader det dog til, at der nu sker forandringer i den
verdensorden, mange af os er vokset op med og kender.

"Jeg har i lang tid ment, at den globale struktur er pa vej
mod forandring, og det synes jeg i den grad, man oplever for
ojeblikket. Tag Sverige og Finland, der vil med i NATO, eller
se pa USA’s manglende vilje til at ville forsvare Europa, s
laenge vi i Europa ikke selv er villige til at bidrage til eget for-
svar. Det var meget tydeligt, at det havde néet en graense, og
derfor métte noget ske. Nu har Europa indikeret, at vi selv
er villige til at bidrage noget mere til eget forsvar, og verden
bliver nu brudt op i et USA pa den ene side, Kina pa den
anden og et Europa i midten. Rusland vil rent ekonomisk
vaere mere eller mindre irrelevant. Globaliseringen har kort
sagt naet sin kulmination,” forklarer Henrik Franck.

USA kan heller ikke leengere forventes at sikre orden og
stabilitet i det globale system. Dets allierede vil i stigende
grad skulle tage ansvar for egen sikkerhed. Mange lande
— herunder Danmark — har levet godt og billigt under den
amerikanske forsvarsparaply, mens vi frit har kunnet handle
med og investere i Kina. Dette var en fantastisk kombina-
tion, men det slutter nu, og sveere valg stér foran os.

Tre regioner er ved at opsta: en amerikansk, en euro-
paeisk og en gstasiatisk ledet af Kina. Det betyder for
Henrik Franck, at man nu ser globale forsyningskeeder
erstattet af regionale, men ogsa at det er enormt vigtigt at
holde sig for gje, at handelskrige ikke primaert handler om
handel, men i hejere grad om magt og rivalisering: Hvem
skal veere verdens ledende supermagt i fremtiden?

Kina har i lebet af fa ar vist sig som en formidabel udfor-
drer til at overtage USA's traditionelle rolle inden for gko-
nomi, teknologi, politik, militeer og magt i det hele taget.



Tre regioner er ved at opsta:
en amerikansk, en europaisk
og en pstasiatisk ledet af Kina. Det
betyder, at man nu ser globale
forsyningskader erstattet af
regionale, men ogsa at det er
enormt vigtigt at holde sig for gje,
at handelskrige ikke primaert
handler om handel, men i hgjere
grad om magt og rivalisering:
Hvem skal veere verdens ledende

supermagt i fremtiden?
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Henrik Franck ser kombinationen
af blandt andet den grenne
omstilling og hjemtagning af produktion
fra eksempelvis Kina som drivkraften
bag enorme investeringer, der ogsa vil
betyde, at en storre del af produktionen
kommer til at foregd med moderne
teknologi og vil stille feerre krav til
faktorer som eksempelvis transport pa
verdenshavene.

USA er ved at erkende, at perioden med
konstruktivt samarbejde med Kina ikke
leengere er en farbar vej. Det stiller USA i
en langsigtet konkurrence med Kina
omkring det teknologiske og militeere over-
herredemme i det globale system, hvor der
kun kan vaere én vinder.

Konsekvensen af alt dette er, set fra
Formueplejes perspektiv, at den gamle
verdensorden nedbrydes.

Umuligt at spa om krig
For Henrik Franck er det politiske opbrud
altsé et, der har veeret lenge undervejs —
men som en gletsjer, der pludselig kalver,
for alvor blev udlest af den verdensomspaen-
dende pandemi. Dels af, at nedlukninger
gjorde verden mindre og mere lokal for en
tid — men i lige si hej grad af den massive
eftersporgsel, der blev udlest af folk med
haenderne fulde af penge og fé steder at
bruge dem.

”Krigen i Ukraine har — rent skonomisk
- en relativt beskeden betydning. Den har i
veerste fald forleenget og forvaerret nogle
ting, der var der i forvejen. Stoppede krigen
i dag, hvilket den desvaerre nappe gor — og
jeg kender ingen, der tor spa om udfaldet
- sé er det stadig min forventning, at vi
star over for nogle markante udfordringer.

Der er ogsé en risiko for, at krigen bliver
yderligere eskaleret, sa der bliver skruet
ned pa energiforsyningen, og vi fir mar-
kante fodevareprisstigninger. Det vil age
risikoen for, at vi fir vedvarende inflation,
og at centralbankerne ikke far bugt med
den. Men det er ikke der, vi star nu,” siger
Henrik Franck, der ser den globale reaktion




pa pandemien som langt mere afgorende
for at forsta verdens ekonomiske tilstand:

”Set i bakspejlet kom centralbanker og
regeringer til at overreagere under corona.
Man var muligvis bekymret for at gentage
de fejl, man begik, da man reagerede pa
finanskrisen. Med den viden, vi har i dag,
ved vi, at det var en fejl at overstimulere
eftersporgslen pé et tidspunkt, hvor samfun-
det og produktionen var lukket ned. Man
skulle ikke have overstimuleret forbrugs-
lysten, nér der ikke var noget at forbruge
eller nok varer at kebe.”

"Det betyder, at vi lige nu er i et nyt terri-
torium. Vi er i et uprevet omréde, hvor infla-
tionen er tilbage for forste gang i over 40 &r.
Hvis centralbankerne eller regeringerne fej-
ler her, sa er det en ret stor risiko. Der sker
jo det, nar centralbankerne skal have infla-
tionen ned, at de strammer pengepolitikken
og haever renterne. Nér det sker, sa brem-
ses vaeksten. Det er jo det, der er selve for-
malet med det, centralbankerne gor lige nu:
At fa eftersporgslen ned for at f4 skonomien
ned i gear, sddan at den ikke bliver overop-
hedet, sa der ikke kommer mere inflation,”
forteeller Formuepleje-direktoren.

Recessioner af forskellig karakter

Vil centralbankchefernes kamp mod infla-
tionen sa lede os ind i en recession? Spergs-
malet virker naturligt foran en skonomisk
teaterkulisse med hastigt stigende renter
og en inflation, der stadig er langt fra det
klassiske mél pé to procent om éret.

"De inflationzere tendenser, vi ser, er sta-
dig i ret vid udstraekning midlertidige og
har formentlig allerede toppet. Spergsmalet
er sd, om de kommer ned hurtigt nok, og

om centralbankerne vil forma at lykkes med
at dosere de pengepolitiske stramninger,
eller om man kommer til at udlese en
vaekstopbremsning og maske endda en
recession,” siger Henrik Franck — men
papeger hurtigt, at man skal huske p4, at
recessioner kan vere vidt forskellige baester:

“Man skal veere papasselig, nidr man
bruger ordet recession, for det kan betyde
mange ting. Der er recessioner som den, vi
havde i 2008. Den eskalerede til en finansiel
krise grundet systemiske problemer og
ubalancer i banksektoren. Men der er ogsa
rent tekniske recessioner — en recession er
jo blot defineret af negativ vaekst i to kvar-
taler i traek. Det behover ikke at veere sa
dramatisk,” fortaller Henrik Franck.

For hvis en del af grunden til (over)reak-
tionen pa corona rent gkonomisk skyldes
forfejlet leering fra finanskrisen, sa er der
heldigvis ogsd kommet gode ting med fra
reaktionerne pa krisen i 2008:

“Det finansielle system efter finanskrisen
er sadan set bragt rimelig godt i orden, og
jeg tror ikke, vi skal vaere specielt bekym-
rede for, at en recession udleser noget der.
Vi mener heller ikke, at virksomhederne er
overforgaeldede generelt. Der kan vaere
nogle virksomheder, som gar konkurs. Men
det er igen ikke noget, der, som vi ser det,
vil f4 en recession til at eskalere og udvikle
sig til en egentlig finansiel krise,” siger
Henrik Franck og fortseatter:

”Sa kan man kigge pa boligmarkedet.

Vil det udlese nogle leengere og dybere pro-
blemer? Globalt mener vi ikke, at der er en
overbelaning pé boligmarkedet, som vil
gore, at nogle problemer derfra havner
andre steder i systemet. Kommer der en
recession, sa tror vi ikke pa nuveerende
tidspunkt, at det bliver en specielt dyb eller
lang en af slagsen, netop fordi den ikke

vil vaere systemisk, og fordi banksektoren
er vaesentligt bedre polstret i forhold til
finanskrisen.”

Et solidt opsving pa den anden side
Om der kommer en recession eller €], er
det vigtigt at forsta, at tingene pa ingen
made er eller bliver som for. Henrik Franck

peger pa, at skonomiske aeraer og para-
digmer kommer og gar — og at &raen helt
siden tiden efter anden verdenskrig faktisk
har vaeret en ganske lang periode rent
historisk.

"Tag industrialiseringen tilbage i det
gamle England. Kig pa mellemkrigstiden i
1920’erne og op til anden verdenskrig. Den
@ra, vi snakker om nu, startede pa et tids-
punkt efter anden verdenskrig. Det er en
enormt lang periode, og i ferste halvar af
2020 startede en ny epoke sé i min optik. En
ny teknologisk era, hvor de landvindinger,
der i hgj grad er gjort siden 1990’erne, nu
for alvor slar igennem. Tag hvordan og hvor
vi arbejder — om det eksempelvis kan betale
sig at rykke produktionen ud af hjemlandet
til billigere lande. Det vil det nok i mindre
grad kunne fremover — ogsé fordi man nu
ved, hvor galt det kan g4, nar forsynings-
kaederne strammer til,” siger Henrik Franck.

En ny aera giver selvsagt udfordringer
— men ogsd muligheder, mener direkteren:

"Det er vigtigt at have sig for gje, at
eksempelvis det, vi laver i Formuepleje nu,
er meget anderledes, end hvad vi har kendt
til de sidste 40 &r. P4 de finansielle marke-
der, hvor man skal placere penge, har vi
kun kendyt til denne ara, og mange har kun
vaeret med siden méaske 1990’erne. De har
ikke kendt til verden med inflation fer, og
det vil sige, at der er meget, der skal omstil-
les. Vi lever i en ny og spendende tid, og
vi skal til at laere at omstille os. Teenke
anderledes. Hvis vi slar automatpiloten til
og siger, at alt er ligesom i gamle dage, sa
risikerer vi at ga gevaldigt fejl i byen. Men
jeg er ogsa overbevist om, at nar forst den
her situation er drevet over, med eller uden
en recession, sa vil vi kigge ind i et kraftigt,
investeringsdrevet opsving,” siger Henrik
Franck.

Han ser kombinationen af blandt andet
den grenne omstilling og hjemtagning af
produktion fra eksempelvis Kina som driv-
kraften bag enorme investeringer, der ogsa
vil betyde, at en storre del af produktionen
kommer til at foregd med moderne tekno-
logi og vil stille faerre krav til faktorer som
eksempelvis transport pa verdenshavene. m

FORMUE - 2. HALVAR 2022 11



RADGIVNING

HVAD ER PLANEN MED
DIN FORMUE?

Jagten pa den perfekte investering er noget, der har manges interesse,
mens opsparing og nedsparing i den rigtige reekkefolge kan virke knap
sa speendende. Men det er det, og det er vigtigt.

AF CHRISTIAN EIBERG
senior formuerddgiver, partner, Formuepleje // cei@formuepleje.dk

I min hverdag som formueradgiver gar et af de hyppigste spergsmal

pa timing for investering: Skal jeg kebe, salge eller vente? Jeg forstar
udmeerket baggrunden for spergsmaélet, men jeg ma desvarre erkende,
at evnerne som spamand om morgendagens kurser er begraensede.

I Formuepleje har vi dygtige mennesker til at overvéage finansmarke-
derne. De styrer si at sige den overordnede fordeling af aktier og obliga-
tioner og billedligt talt, om vi skal ligge i midtersporet, overhalings-
banen eller inderbanen. Nar vejbanen er valgt, bliver de enkelte kompo-
nenter sammensat: Skal det vaere sommer- eller vinterdeek? Hvad med
sprinklervaesken, er der snekader i bagagerummet og sa videre? Eller
set med vores gjne: Hvilke selskaber og obligationer tror vi pa i den
aktuelle situation?

Hvor er du og din formue pa vej i livet?

Det, der har min interesse, og som i min optik ber veere forste skridt for
dig som investor, er at finde ud af, hvilken bil vi seetter os ind i — altsa
hvad det er for en opsparing, der skal investeres. En god bil med de rette
daek og sé videre kan veere nok si god pa motorvejen, men hvis soltaget
star dbent, og det gsregner, bliver det neeppe en optimal oplevelse. Inden
vi overhovedet taler om investering, er det derfor vigtigt at fi et overblik
over situationen og fa indsigt i, hvad du og din husstand har af dremme,
tanker og ensker med jeres opsparing. Den viden giver nemlig mulighed
for at starte med de ting, vi rent faktisk kan pavirke.

Rigtig mange har heldigvis deres formue fordelt i flere forskellige
sparegrise. Mange har pension gennem deres arbejde, friveerdi i boligen
og maske ogsa kontant opsparing i banken eller igennem et selskab eller
virksomhed. Netop det at have flere sparegrise er ofte en stor fordel pa
den lange bane, altsi der hvor man tager afkerslen, gor Klar til at forlade
arbejdsmarkedet og skal til at leve af sin opsparing. Det er vigtigt at tage
aktivt stilling til, hvordan opsparingen fordeler sig i sparegrisene, si det
ikke bliver tilfeeldigt, for der er nemlig ogsa gode afkast at hente i form
af optimering af eksempelvis pensionsudbetalingsperiode eller skat.
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Der skal ikke nedvendigvis
veere samme risikoprofil pa alle
sparegrisene, ligesom der ikke

nodvendigvis skal samme
breendstof pa bilerne i garagen.

Der er forskellige

skattemaessige betragtninger,
alt efter hvilken sparegris
der investeres, og i
Formuepleje kan vi hjelpe med
at radgive om, hvilke typer
investeringer der passer til
dine sparegrise.
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RADGIVNING

I Formuepleje moder vi investorer med lang tid til pension,
men ogsa nogle, hvor pensionering sker inden for kort tid.
Uanset hvad situationen er, vil vi i Formuepleje gerne
komme med indspark til at fi mest muligt ud af den ind-
teegt og formue, den enkelte har, sd pengene raeekker
leengst muligt.

Hvordan skal vi spare op og opbygge

den bedste bilsamling?

Forst og fremmest skal der en indtaegt til, og den kan for
eksempel komme i form af len, pension, udbytte, kapitalind-
komst, overskud fra eller salg af virksomhed eller gaver. Skal
opsparingen sa ind pa opsparingskontoen, aktiesparekontoen
eller pensionen, gives videre til bern eller bernebern i form
af gaver, eller bruges til at afdrage pa geelden i huset?

EKSEMPEL

Et eksempel, som jeg tit mader, er den selvstaendige med
egen virksomhed. Det gar godt, og der tjenes mere, end
hvad der er behov for i det private husholdningsbudget.
Det er heldigvis en positiv udfordring, som giver nogle
forskellige muligheder. Lad os sige, at der tages lon ud

Vi kan satte det hele i system og ud fra en reekke forudseet-
ninger regne ud, hvad der er optimalt, og bygge en Formel
1-racer, hvis det er det, man ensker — men vi kan ikke satte
facit under, at Formel 1-raceren er det optimale for alle.
For vi er alle forskellige. Nogle foretraekker en god familie-
bil, der er tryg og sikker. De lever fint med ikke at veere den
hurtigste. Andre har mere fokus péa ladetid eller breend-
stofekonomi. Det ene er ikke nedvendigvis bedre end det
andet. Det er blot et udtryk for, at vi som mennesker har
forskellige praeferencer.

Hos Formuepleje kan du fa et szt ekstra gjne pa netop
din situation og ikke mindst fa opklaret, om der er optime-
ringsmuligheder, som du ikke kender til eller har overvejet.

af virksomheden, sa indteegten rammer topskattegraensen.
Derudover er der 100 Kr. til radighed. De 100 kr. kan enten
udbetales som lon, spares op i virksomheden eller indsaet-

tes pa en pension.

Resultat virksomhed

Lon 592.174 kr.

Ekstra len (100-56,5%)

Opsparet overskud (100-22%)

Pension (100-8%)

EETEEE TN BT

Netto = 43,5 kr.

Ved at spare op pa de forskellige mader er der stor forskel pa
nettoresultatet. Dertil kommer aspekter som afkastbeskat-
ning, fleksibilitet, likviditetshehov, modregningsregler, der
hver iseer kan vaere med til at treekke planen i forskellige ret-
ninger. Rigtig mange selvstaendige sparer op i deres virksom-
hed og ser den opsparing som den pension, der skal leves af i
den tredje alder. Det, at der spares op, er som udgangspunkt
positivt, men man kan risikere at g glip af bade folkepen-
sionstilleeg og folkepensionsgrundbelob ved denne lgsning.
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Netto (bundskat) = 58 kr. Netto (bundskat) = 58 kr.

L4 opsparingen i stedet i en ratepension eller livrente, ville
man vere berettiget til folkepensionens grundbeleb. Ser vi
pa en 20-arig tilvaerelse som pensionist, hvor man misser
grundbelebet, vil man sammenlagt ga glip af 78.216 x 20 =
1.564.320 kr. for skat.

Til gengeeld er der storre fleksibilitet ved opsparing i
virksomheden, og s er vi tilbage ved, at det ikke altid er
den lesning, der giver den storste forbrugsmulighed, der
er den optimale.




Hvor lzenge skal motoren kunne kore?

Nu er opsparingen lavet, og der skal drejes fra pa neeste
afkersel. Min erfaring er, at det er nu, den sveereste gvelse
starter, nemlig at begynde at bruge opsparingen. For er der
nu penge nok? Kan motoren blive ved med at kore, eller gar
den pa et tidspunkt i std? Der kan vaere stor forskel pé, hvor
leenge motoren kan holde, alt efter hvordan vi servicerer
den. Og det er det samme med opsparingen. Er dele af
opsparingen "fredet”, eller skal der tages andre store beslut-
ninger (for eksempel ny bolig, skonomisk hjeelp til bern
eller bornebern), og skal det med i ligningen?

I Formuepleje kan vi hjeelpe med at servicere motoren
og hjeelpe med rad til at f4 opsparingen til at raeekke leengst
muligt. Er du Premium Elite-kunde, laver vi en detaljeret
sékaldt senior wealth plan, som er et skraeddersyet overblik
til at sikre, at der traeffes beslutninger pa det rette grundlag.

Hvordan passer investering ind?

Mens der spares op, og mens der spares ned, ber opspar-
ingen arbejde for dig. Det gor den ved, at du investerer
den. Investeringerne skal tilpasses din risikoprofil, men
der skal ikke nedvendigvis veere samme risikoprofil pa alle
sparegrisene, ligesom der ikke nedvendigvis skal samme
brandstof pa bilerne i garagen. Der er forskellige skatte-
meessige betragtninger, alt efter hvilken sparegris der inve-
steres, og i Formuepleje kan vi hjaelpe med at raddgive om,
hvilke typer investeringer der passer til dine sparegrise.

Vi har alle sammen forskellige ensker, dromme og
planer med vores liv, og derfor er der ikke én endegyldig
rigtig ekonomisk struktur, som er facit, men som investor i
Formuepleje kan vi hjelpe dig med at satte det lange lys
pa, og dermed optimere muligheden for, at du néir derhen,
hvor du gerne vil. m

——
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INVESTORPORTRAET

"Jeg investerer
for at fa friheden til at
veelge til og fra”

For Mathias Kehlet startede rejsen ind pa investormarkedet med sin mors gode
rad om, at det aldrig er for tidligt at komme i gang. Siden har han faet interessen
helt ind under huden, og nu investerer han med et mere mdlrettet fokus for at give

sig selv den storst mulige okonomiske frihed til at leve det liv, han onsker.

AF KATRINE SIGVARDT, Head of Communications and PR, Formuepleje // ks@formuepleje.dk

Vi meder Mathias Kehlet ved Bassin 7 pa Aarhus @ pa
en mandag eftermiddag, hvor solen skinner fra en skyfri
himmel. Han kerer forbi det pulserende byliv og tiltraek-
ker sig beundrende blikke pa sin sorte motorcykel — en
totalt renoveret og specialombygget Suzuki, der straler

i den skarpe forarssol. Han bestiller en cola. Smalltalker
med folk i de smé butikker og cafeer. Drikker en kop
kaffe. Og glaeder sig over, at han om ganske kort tid kan
kalde dette unge, levende miljo for sit hjem, nér han flyt-
ter ind i Aarhus’ nye vartegn: Lighthouse.

"Jeg er en livsnyder, og det har jeg altid veeret. Det
er nok en af de ting, som jeg faktisk har leert, fordi jeg
er vokset op i en familie, der har knoklet rigtig hardt.
Det har jeg set, og det er en af grundene til, at jeg i
dag har opnéet og gjort de ting, jeg har: Jeg har arbej-
det stenhéardt, afdraget s meget gaeld som muligt i en
tidlig alder, og det gor, at jeg nu har nogle midler, jeg
kan investere for,” forteeller Mathias Kehlet, som er
32 ar og til daglig arbejder som salgschef hos basket-
ball-klubben Bakken Bears.

Han tilfajer:

"Jeg gér altid 100% ind i de ting, jeg saetter mig for. Men
jeg ansker ikke at arbejde hérdt, til jeg er 80. Jeg vil hel-
lere knokle pa nu, mens jeg er ung for si at kunne nyde
livet i en tidlig pension.”

Netop ensket om frihed pa laengere sigt — ogsa i sko-
nomisk forstand — er en af grundene til, at Mathias
Kehlet allerede pa et tidligt tidspunkt i sit liv begyndte at
saette sig ind i investering.

"Jeg har haft investering taet inde pa kroppen, lige
siden jeg var barn, fordi jeg er ud af en skonomisk fami-
lie, som stort set alle arbejder inden for bankverdenen.
Min far var bankdirekter, og min mor arbejder stadig i
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en bank i dag. Min bror har vaeret i en bank, og det
samme har mine fzetre, si over familiebordet derhjemme
har ekonomi altid stidet meget hejt pa dagsordenen.”

Mors gode rad

Det er dog isar sin mor, han tilskriver en stor del af
aren for de gode skonomiske valg, han allerede nu har
truffet i sit liv.

”Min mor har altid investeret, og selv da jeg var lille,
har jeg altid hert hende tale om sine investeringer. Det
har givet mig lysten til ogsa at saette mig ind i den ver-
den. Seerligt efter jeg kom pa boligmarkedet og lavede
nogle gode salg der, som frigjorde nogle midler, til at jeg
ogsa havde noget selv at kunne bringe i det. Men det er
helt klart hende, der hele vejen igennem har givet mig
de skub, jeg skulle bruge for at komme i gang, og hun
har da ogsé givet mig en masse gode riad undervejs,
som jeg er meget taknemmelig for i dag.”

>>



”At markederne svinger
pa den made, som de indtil videre
har gjort i 2022, tager jeg helt
roligt. Min investeringsstrategi er
langsigtet, og jeg har helt fra
starten besluttet mig for, at det ikke
er de penge, jeg skal bruge
til at kebe bred for i morgen,
som jeg investerer.”

— pe )
T A

]

][4 O ot
o e

| Vel S B -2
L. FRE. _
== A M| t

Tl “4.

T,-ﬂ . - :. _"I.

i
g

=l

iy . iﬂl‘ldl “tﬁll“rhi

hss i, o N
_ t"fﬁ{ﬂ = }{;w.m

i A
R -
— A 2N =
R
e FORMUE =2 HALVAR 2022 17 5,

A

g |}



INVESTORPORTRAT

Hvad var det for et rdad, hun gav dig?

"Det har primaert handlet om at veere langsigtet og om at
komme tidligt i gang — bade pé boligmarkedet, men ogsa med
at investere i det hele taget. Og det geelder, uanset om det er
frie midler eller pensionsmidler. Fordi det var nogle af de rad,
som hun ogs4 fik af sine foraeldre, og det har hun givet videre
til sine bern,” siger han og tilfajer:

"Jeg tror, hendes drem, som jo ogsi mere eller mindre er
blevet min drem, har vaeret at sikre mig en eller anden form
for skonomisk frihed. Og det kan vaere i mange formater, men
en af de ting, som jeg jo nyder, er, at jeg kan kere en tur pa
min motorcykel, og at jeg kan gé nogle lange ture og vaere
stressfri, fordi jeg ved, at der er styr pé tingene. Det, tror jeg
altid, har vaeret noget af det, som for mig har varet skono-
misk frihed i alle henseender. Derfor er det selvfalgelig heller
ikke noget, man opnar her og nu. Alfa og omega er virkelig
at teenke langsigtet.”

Formuepleje som en GPS

”Jeg har en relativt hej risikoprofil, og det har jeg haft hele mit
liv. Det handler ikke om, at jeg for eksempel kerer motorcykel
og derfor ogsa kerer dadskersel. Slet ikke. Det handler om, at
jeg ikke er bange for at kaste mig ud i nye oplevelser. Man
kan maske sige, at jeg er typen, der ikke altid er sa velover-
vejet med tingene. Jeg er mere typen, der tager en beslutning,

18 FORMUE - 2. HALVAR 2022

"Det har primeert handlet om at
veere langsigtet og om at
komme tidligt i gang — bade pa
boligmarkedet, men ogsa med at
investere i det hele taget.”

og sé gir jeg mélrettet efter det,” siger Mathias Kehlet og
tilfajer, at det netop er en af grundene til, at han i dag har valgt
Formuepleje til at passe sine investeringer:

"Jeg kan jo godt lide at veere lidt spontan; ga nogle lange
ture eller kere pa min motorcykel uden at vide, hvor man skal
hen. Det er vigtigt for mig — iseer i en tid, hvor der naesten
altid er sat en eller anden rute. Der er altid GPS pa. Der er
altid sat et mal for, at man skal na det her, og det her, og det
her,” siger han og taller symbolsk med fingrene.

"Det er sa fornuftigt, men man skal ogsa huske at leve, og
det er derfor, jeg har valgt Formuepleje til at varetage den del
af mit liv. Det er et sted, der har styr pa tingene, og et sted,
hvor man med ro i maven og med tryghed i sindet kan satte
sine midler ind og fa den sparring med de radgivere, der er
derinde. Og det betyder jo, at jeg er fri for at saette mig meget,
meget dybt ind i tingene. For jeg ved, at de styrer GPS’en for
mig. Men det gor jo, at jeg s& har mere frihed til at gore de
ting, som er vigtige for mig. Jeg har mere tid til at leene mig
tilbage og nyde turen — hvis man kan sige det sddan.”




Sadan kom jeg i gang: Den forste investering

Mathias Kehlets egen rejse ind pé de finansielle markeder
startede, da han var 18 ar gammel, og da han forst havde taget
beslutningen om, at han ville begynde at investere, gik det
hurtigt. Han oprettede et depot, satte 10.000 kroner ind, og
si kebte han aktier for alle pengene.

”Og sa gjorde jeg nok det, som mange meget unge inve-
storer gor. Jeg sad og fulgte med hver eneste dag for at se,
hvordan det var gaet. Det teendte en ild i mig. Fordi for mig
var 10.000 kroner dengang rigtig mange penge. Det er det jo
stadigvaek, men det var sjovt at sidde og folge med i.”

P4 samme tidspunkt havde Mathias Kehlet et studiejob i en
bank, hvor en af hans opgaver var at udbetale pensionsmidler
til kunderne.

"Jeg fik en plads lige op ad bankens investeringsafdeling,
sa jeg herte alle deres samtaler, hvor folk ringede ind og for-
talte, at nu kebte de X antal et-eller-andet, og en time efter
ringede de igen og sagde, at nu skulle de szlge det igen. Jeg
blev totalt fanget af det, for det var ikke sma beleb, der blev
talt om, men ogsa det at fi en fornemmelse af, hvor hurtigt
det kan g4, fik mig til at indse, hvor vigtigt det er med kyndig
radgivning.”

Siden har hans tilgang til investering &ndret sig, og i dag
er hans fokus udelukkende langsigtet.

"Min drem er, at jeg ikke skal veere pensionist som 83-arig.
Og jeg havde en far, der dede rigtig ung, fordi han knoklede
og knoklede og knoklede, og han naede aldrig at bruge de
midler, han nu havde investeret for og skabt.

Jeg haber, at i og med jeg har valgt det rigtige sted at
placere min opsparing og veeret tidligt inde i forhold til at
begynde at investere, at det kan udmente sig pa en saddan
made, hvor jeg ikke skal vaere i sé hej en alder, inden jeg selv
skal stoppe med at arbejde. Eller i hvert fald inden jeg kan
stoppe med at arbejde.”

Af samme grund pavirker det ham heller ikke, nar mar-
kederne svinger pa den méde, som de indtil videre har gjort
i2022.

"I sddanne situationer tager jeg det helt roligt. Min investe-
ringsstrategi er langsigtet, og jeg har helt fra starten besluttet
mig for, at det ikke er de penge, jeg skal bruge til at kebe
bred for i morgen, som jeg investerer. Jeg investerer kun de
penge, som jeg ved, jeg forst skal bruge om mange ar, sa i og
med, at jeg har et langsigtet mindset, er jeg ikke s& bekymret.
Kigger man historisk set pa det, sa gar markederne op og
ned. Kigger man rigtig langsigtet, sa gar de opad. Derfor
slér jeg koldt vand i blodet, hopper ud i det kolde vand her pa
Aarhus @ og taenker 'det skal nok g&’.” m
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OBLIGATIONER

Midlertidig inflation
eller ikke midlertidig inflation
— dét er sporgsmalet

Centralbankerne har lige nu travilt med at navigere i et okonomisk miljo med
haj inflation. Der indprises graduvist flere rentestigninger fra Den Europeeiske
Centralbank, sa renterne er stigende. Men maske tkke af den grund,
man lige skulle tro.

AF RENE ROMER, Senior Portfolio Manager, CEA, Formuepleje // rr@formuepleje.dk

Europa og det meste af resten af verden er pd andetdrramt ~ Udviklingen i inflation siden 1970
af en langt hajere inflation, end vi har veeret vant til de sene-  Procent

ste 30 &r, hvor centralbankernes prisstabilitetsambition pd 30 o

typisk 2 procent arlig inflation er blevet udfert til perfektion ® [Sjt;ibmanmen

sammenlignet med perioden inden. (Se figuren til hajre). Tyskland
Som en reaktion herpé forventes Den Europeeiske 25

Centralbank (ECB) i juli 2022 (dette er skrevet i slutningen
af maj) at felge i haelene pé kollegerne i blandt andet den
amerikanske centralbank (Fed), der tidligere i 4r haevede 2 |
renten. Nar ECB gor det, vil det vaere forste gang siden
2011, at europacerne oplever, at den korte rente bliver
haevet, hvilket derfor i sig selv er bemaerkelsesvardigt.

B
Lige sa bemeerkelsesveerdigt er det, at den nylige stigning ﬁ

i inflationen skyldes faktorer, som de fleste centralbank-
chefer normalt ikke ville heeve renterne pa baggrund af.

I denne artikel vil jeg forklare, hvorfor inflationen sand-
synligvis vil falde, og hvorfor renterne med god grund
alligevel bliver haevet.

To vaben - ét mal

ECB og de fleste andre centralbanker har helt grundleeg-
gende to vaben, der kan benyttes i kampen for at holde
inflationen pa det enskede niveau omkring 2 procent arligt V
’pé en mellemlang horisont’, som det formuleres, for at

imedega opfattelsen af, at inflationen altid skal ligge 5 . .
1970 1983 1996 2009 2022

omKring 2 procent.
Kilde: Bloomberg: Forbrugerprisindeks
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Europaisk ekonomi
er siden 2020 blevet
ramt af hele 3
udefrakommende chok:

1) COVID-19
2) Finanspolitik i USA
3) Krigen i Ukraine

_ _'._"_-:.. — - .
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OBLIGATIONER

Er inflations-
forventningerne
steget, fordi udviklingen
i den italienske skonomi
mistankes at veere
vigtigere for ECB end
inflationsudviklingen
1 Eurozonen?

Det forste vaben er at pavirke eftersporgslen i skonomien.
Hvis ECB sanker den korte rente, bliver det billigere for
virksomheder og forbrugere at lane penge, hvilket ager
eftersporgslen. Et andet eksempel er, at hvis ECB opkeber
obligationer, falder de lange renter. Dette har samme effekt
pa eftersporgslen som at saeenke de korte renter. Samtidig
stiger de eksisterende obligationer (og muligvis andre aktiv-
Kklasser) i veerdi, hvilket eger virksomheders og forbrugeres
formuer, som dermed oger efterspergslen. Effekten er den
modsatte, hvis ECB henholdsvis haver den korte rente eller
seelger obligationer.

At pavirke efterspergslen er et vigtigt vaben, da ECB i
tilfeelde af for hej inflation kan seenke efterspergslen, som
hermed tvinger virksomheder til at seenke priserne og derved
far inflationen til at falde, mens den modsatte effekt kan opnas
ved at oge eftersporgslen. Det er typisk det sidste, der ses i
tilfaelde af en recession.

Det andet vaben er lidt mindre direkte. Her forseger man i
stedet at styre virksomheders og forbrugeres forventninger
til den fremtidige inflation. I mine gjne er kernen hér selve
ECB’s troveerdighed. ECB’s altoverskyggende maél er nemlig
at skabe inflation pa de ovennzevnte 2 procent. Hvis inflations-
forventningerne ikke ligger i neerheden af disse 2 procent,
afslorer det, at virksomheder og forbrugere tvivler pdA ECB’s
evne og/eller vilje til at skabe 2 procents inflation.

Dette er et vigtigt viben, da forhgjede inflationsforventnin-
ger vil kunne fa lonmodtagere til automatisk at kraeve hojere
lonninger og virksomheder til automatisk at heeve priserne pa
varer og tjenesteydelser. Inflationsforventningerne fortaeller
med andre ord noget om, hvor inflationen sandsynligvis vil
ende, hvis gkonomien er i ligevaegt og ikke er ramt af en form
for intern eller ekstern stress.
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Chok pa chok pa chok
Europaisk skonomi er siden 2020 blevet ramt af hele 3 ude-
frakommende chok.

Forst ramte COVID-19-pandemien, hvilket forirsagede et
lavere udbud af bade varer og iser tjenesteydelser, da ekono-
mier verden over blev lukket ned. Af samme arsag faldt efter-
sporgslen efter tjenesteydelser markant, da eksempelvis ferie-
rejser er sveaere at eftersperge, nar man ikke ma forlade sit
hjem, region eller land.

Dernast og samtidigt blev Europa ramt af en ekstremt
lempelig amerikansk finanspolitik, der egede efterspergslen
efter varer betydeligt. Amerikanerne fik penge direkte fra
Washington, men var stadig i lockdown, hvilket betod, at alle
pludselig ville have de ting, der kunne gore livet i hjemmet
mere behageligt. Og hvis amerikanerne pludselig ville betale
mere for varerne, matte europaerne enten folge trop eller
modtage faerre eller ingen varer.

Det tredje chok er naturligvis krigen i Ukraine, der iszer
har ramt energipriserne, men ogsa har bremset forsynings-
keederne pa helt nye mader end den mide, COVID-19-chok-
ket gjorde det pa. Eksempelvis virker det givet, at udbuddet
af fedevarer vil blive ramt hardt fremover. Bade fordi Ukraine
og Rusland begge producerer store maengder fodevarer selv,
men ogsa fordi omradet er storproducent af kunstgedning.
Falles for de tre chok er, at de enten kan veere inflationsska-
bende (COVID-19) eller vil veere (de to andre) inflationsska-
bende, og at kombinationen af dem har fort til et inflationaert



pres, der er storre, end summen af de tre chok i sig selv ville
foreskrive. Faelles for dem er ogsé, at ECB faktisk intet kan
gore for at pavirke disse chok, da de jo netop er udefrakom-
mende. ECB kan selvsagt hverken pavirke COVID-19, ameri-
kansk finanspolitik eller krigen i Ukraine.

ZEndret holdning

Nar nu ECB ikke kan pévirke de tre ovennzavnte chok, s

er det heldigt for centralbankcheferne, at lzerebsgerne pa
omradet netop foreskriver, at centralbanker blot skal ignorere
sadanne midlertidige chok, da inflationen relativt hurtigt vil
vende tilbage til det normale niveau.

Nok er eksempelvis energipriserne steget ganske kraftigt
over det seneste ir, men der er jo intet, der peger pa, at pris-
stigningerne vil fortsaette med samme kraft over de naeste 12
maneder. Faktisk er det mest sandsynlige, at prisstigningerne
bliver meget mindre, mens effekten fra bide COVID-19 og
den amerikanske finanspolitik sandsynligvis ogsa vil blive
mindre over de naeste 12 maneder.

Denne analyse var arsagen til, at ECB helt frem til februar
2022 fastholdt, at det var usandsynligt, at det ville blive ned-
vendigt at haeve de korte renter i ar. Den heje inflation ville
veere midlertidig, og i 2023 ville den veere tilbage omkring
malet pa 2 procent.

Siden er der lebet meget vand i den, og de fleste ECB-
medlemmer forventer nu, at ECB begynder at haeve de korte
renter til juli, mens markedet forventer, at de korte renter
vil blive heevet fire gange med 0,25 procentpoint bade i ar
0gi2023.

Langsigtede inflationsforventninger
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3,0

Professionelle skonomer (ECB’s Survey of Professional Forecasters)
Markedets forventninger (5yby inflation swaps)

25 |t

20 Frp — L

1,5

1,0

0,5 . -
2007 2010 2013 2016 2019 2022

Kilde: Bloomberg, Formuepleje

Troveerdigheden pa spil

Dét, der har andret sig, er ikke, at laerebogerne er ved at
blive skrevet om. I stedet handler det om, at der er opstaet
smé revner i ECB’s troveerdighed, i og med at de fremtidige
inflationsforventninger i stort set alle malinger er steget til
de hgjeste niveauer i et arti (Se figuren til hgjre). Husk pa, at
hvis inflationsforventningerne stiger for meget, sa betyder
det, at selv nar effekten af COVID-19/amerikansk finans-
politik/krigen i Ukraine er forsvundet, sa vil Europa fortsat
have en for hgj inflation, ganske enkelt fordi inflationsforvent-
ningerne kan veere selvopfyldende. Det kan ikke fastslds, om
inflationsforventningerne er steget:

e fordi inflationen har veeret hej for leenge

¢ fordi ECB har veeret elendige til at forudse
inflationsudviklingen

¢ grundet de kraftige stigninger i meget synlige varegrupper
som eksempelvis benzin

e fordi udviklingen i den italienske skonomi misteenkes at
veaere vigtigere for ECB end inflationsudviklingen i
Eurozonen

e eller pa grund af mediernes konstante skriverier om haj
inflation.

Faktum er blot, at inflationsforventningerne er steget,
hvilket ECB ikke stiltiende kan acceptere, og derfor haves
de korte renter forste gang til juli i et forseg pa at bevare
ECB’s troveerdighed.

Investorvinklen

Som investor skal man dog holde sig for gje, at ECB fortsat
underseger de implicitte pastande om, at inflationen ikke vil
vaere midlertidig, som grafen nedenfor indikerer. Hvis ECB’s
egne forventninger om, at inflationen og inflationsforventning-
erne falder kraftigt tilbage i starten af 2023, viser sig at veere
rigtige, har markedet indpriset alt for mange renteforhejelser
fra ECB i 2023. Heldigvis kan ECB selv pavirke sandsynlig-
heden for dette udfald ved at std vagt om sin troveerdighed
allerede nu ved at haeve renten snarest, selvom leereboegerne
ikke tilsiger det.

Med henvisningen til 'Hamlet’ i overskriften kan man sige,
at ECB slet ikke er ved den tragiske slutscene, hvor penge-
politikken skal strammes kraftigt som i slutningen af 1970’erne
og starten af 1980’erne, fordi ulykken allerede er sket. I stedet
er man i de tidlige akter, hvor (inflations-) spegelset har vist
sig, og hvor det underseges, hvorvidt der overhovedet er et
problem. m
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KUNDEDIREKTYURENS KLUMME

Andre
menneskers

penge

I Formuepleje investerer vi langsigtet for at skabe et
attraktivt risikojusteret afkast til voves kunder pa den
lange bane. Det ved vi, og det ved vores kunder. Men det
betyder ikke, at tvivien ikke rammer, nar markederne
falder, og afkastet pa den korte bane ikke er prangende.

AF HELLE SNEDKER, kundedirektor, Formuepleje // hs@formuepleje.dk

For nogle ar siden holdt min kollega Henry Hoeg et indleeg pa en
Formueplejedag, som jeg ofte har teenkt tilbage pa. Han kaldte
det "Langsigtede investeringer og kortsigtede folelser”. Noget af
det, jeg seerligt husker, var en graf, han viste, med en meget stejl
nedadgaende kurve. Jeg tror, alle i publikum sad med samme
tanke: "Sikke et voldsomt fald!”

Og ja, det var et stort fald, men da Henry sé klikkede videre
til naeste billede, zoomede han ud, og det viste sig nu, at det, der
havde virket som et stort fald, nu pludselig indgik i en sterre kon-
tekst — og set i det lys var det store fald nu pludselig kun et lille
bump pa vejen i den ellers langsigtede investering.

Der er bump pa vejen
Med krig i Ukraine, hgj inflation, nye corona-nedlukninger i Kina,
pres pa forsyningskaederne og usikkerheden om, hvorvidt ver-
dens centralbanker formér at holde balancen og navigere i det
nuvaerende gkonomiske miljg uden at traede for hirdt pa bremsen
og dermed skabe nedgang i veeksten, befinder vi os lige nu midt i
et af disse bump. Og det kommer alt sammen i kelvandet pa to
hérde ar, hvor verden lukkede ned pa grund af corona-pandemien.
Der er ikke noget at sige til, hvis man som investor bliver
bekymret — og méske en smule frustreret. Nar man befinder sig
midt i bumpet, som vi gor lige nu, og markederne tilsyneladende
bare falder og falder, er det naturligt, at det, der tiltreekker sig
mest opmeerksomhed, er afkastet pa den korte bane. Ogsa selvom
langt de fleste jo vil beskrive sig selv og deres investeringsstrategi
som langsigtet.
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Som kundedirektor taler jeg dagligt med vores kunder om, hvad
der optager dem, og det har givet mig anledning til at gere mig et
par refleksioner.

Den vigtige dialog

For det farste er jeg overrasket over, hvor god dialogen har veeret
med de kunder, jeg og mine kolleger i radgiverteamet har veeret i
kontakt med. Nar vi taler med nye kunder og radgiver dem om
risiko, forventet afkast og investeringer generelt, kommer vi i
samtalen altid ind pa mulige udfaldsrum. Det vil sige sandsyn-
ligheden for, at investeringen leverer et afkast inden for en given
ramme over en given tidshorisont. At den prognose holder,
forudseetter dog, at verden opferer sig "normalt”, og det er
desveerre ikke det, vi oplever lige nu. Der var ingen, der havde
forudset det scenarie, vi befinder os i lige nu.

Men selvom vi har store udsving, som ogsa pavirker Formue-
plejes investeringslasninger, er jeg gleedeligt overrasket over,
hvor god dialogen er med vores kunder. Det sker selvfolgelig,
at kunder ogsa bliver vrede og frustrerede, og de folelser aner-
kender vi fuldt ud. For det er virkelig frustrerende.

Samtidig bliver jeg dog ogsa berert over de mange daglige
meldinger, mine kolleger i radgivergruppen fér fra investorer,
der gerne vil here mere om Formuepleje og vore losninger. De
er ofte blevet henvist af andre, som har haft en god oplevelse af,
at vi er empatiske — 0gsa i situationer, hvor verden opferer sig
anderledes, end vi alle kunne enske.
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Der er ikke noget at sige til,
hvis man som investor bliver
bekymret — og maske en smule
frustreret. Nar man befinder
sig midt i bumpet, som vi gor
lige nu, og markederne
tilsyneladende bare falder og
falder, er det naturligt, at det,
der tiltreekker sig mest
opmarksomhed, er afkastet pa
den korte bane. Ogsa selvom
langt de fleste jo vil beskrive sig
selv og deres investeringsstrategi
som langsigtet.

Vi er i samme bad

En af de ting, som jeg fornemmer har en stor del af aeren for den
gode dialog, er, at de ved, vi er i samme bad. En af vores vigtigste
kerneverdier er nemlig, at vi investerer i samme lgsninger som
Formueplejes kunder - og vi gor det pd samme vilkar. Gennem
mit liv og karriere har jeg flere gange selv oplevet, at nogen har
anbefalet mig at gore noget med mine penge. Det kunne for
eksempel vaere at investere i en eller anden fond. Men nar det
s efterfolgende er géet op for mig, at vedkommende ikke selv
folger samme anbefaling — "gode ridd” om man vil — sa klinger
det en smule hult.

Det er altid nemmere at se tingene udefra, nar man ikke selv
har noget i klemme. P4 samme made er det ogsa nemmere at
bede andre om at sla koldt vand i blodet, ndr markederne falder,
og det ikke er ens egne penge, det handler om.

Jeg priser mig lykkelig for, at vi i Formuepleje ikke ngjes med
at laegge vores kunders heender pa kogepladen. Vores egne han-
der ligger der ogsi. Sddan har det altid veeret, og det vil det ogsé
veere i fremtiden, og det betyder meget — ogsa for mig personligt.
For selvom vi alle bedst kan lide at fejre succeserne og de gode
afkast, si er det ogsi interessefeellesskabet, der gor, at vi rykker
taettere sammen og kaemper for at vende udviklingen, nar marke-
derne falder, som de gor nu.

Jeg ved, det er sveert at holde fokus pa den lange bane, nar
store udsving praeger de finansielle markeder og dine investe-
ringer lige nu. Men husk din langsigtede investeringsstrategi
—og hold fast i den. Det gor jeg 0ogsa selv. m
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EJENDOMME

"Fra vi besluttede at oprette Select-fonden til nu, er venten steget, sa folk er
mdske tkke sa hurtige pa aftreekkeren, som de har veeret tidligere. Men det
gar efter planen, som er at rejse pengene og ga ud og finde ejendommene.
Og vores ejendomsteam er faktisk allevede startet i det sma med at finde
ejendommene,” forteeller direktor Soven Astrup.
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STOR EFTERSPORGSEL

Populeer
ejendomsinvestering
er tilbage efter solide

resultater tidligere

Formuepleje havde egentlig besluttet, at man ikke ville lave fleve af sine Select-
fonde pa ejendomsmarkedet. Men efter store succeser med konceptet i de seneste
par dr samt en vedholdende eftersporgsel fra kunderne, er det igen muligt at
investere i en bred ejendomsportefolje med et steerkt risikojusteret afkast.

AF TROELS TRADS HANSEN, journalist og senior konsulent // info@formuepleje.dk

Nogle gange mé man bare lytte til stemningen og
agere efter den. Det gaelder for radiostationer, nar
lytterne bliver ved med at enske tidens sterste hit,
ndr restaurantgaester kraever en sarlig ret tilbage
pa menukortet, eller nar virksomheder, der for-
valter folks penge, igen bliver bedt om at lave en
ejendomsfond.

Kommende
ejendomsfonde vil i
fremtiden hore under
en af nedenstaende
tre kategorier:

¢ Projekt- og signaturfonde (som for
eksempel Nicolinehus Nord)

¢ Temafonde (fokus pa en bestemt type
boliger — eksempelvis studie- eller
eldreboliger)

e Select-fonde (fonde hvor vi samler penge
og efterfolgende finder de bedste ejen-
domme)

Sidstnaevnte eksempel drejer sig naturligvis om
Formueplejes kunder, som efter flere succesrige
investeringer i ejendomme havde mod p& mere.

”Vi havde faktisk besluttet, at vi ikke ville lave
flere Select-fonde, fordi det er et lidt svaerere pro-
dukt at seelge til kunderne. For de ved ikke rigtig,
hvilke ejendomme de keber, inden de gar med i
projektet. Men de kunder, som havde vaeret med i
de forste ejendomsfonde, hvor vi solgte ejendom-
mene fra, havde lige pludselig det “problem”, at
de fik en del penge udbetalt, og nogle af disse
penge ville de gerne investere i Select igen,” siger
direktor og partner i Formuepleje Seren Astrup
og tilfejer:

"De tre forste fonde havde en levetid pa tre til
fem ar, og vi solgte ejendomsportefoljen fra ved
juletid for 2,2 milliarder kroner. Sa investorerne fik
et fantastisk afkast. I gennemsnit fik de et afkast pa
akkumuleret 120 procent pa mellem tre og fem é&r.
Det er ogsa derfor, vi gerne vil lave en Select-fond
igen, for nu har vi vist, at det kan vi godt finde ud
af,” siger Seren Astrup.

Saiapril i 4r blev Formuepleje Ejendomme
Select A/S oprettet. Navnet Select afspejler, at
Formuepleje onsker at handplukke de bedste ejen-
domsinvesteringer, der er tilgeengelige pa markedet.

Det betyder, at Formuepleje Ejendomme Select

ikke kun fokuserer pa én trend, type eller geografi, >>
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men i stedet skal skabe en ejendomsportefalje, som risiko-
spreder pa tveers af disse — eller sagt pa en anden made:
at ikke alle aeg bliver lagt i én kurv.

Stigende renter betyder gode priser

Selvom Formuepleje Ejendomme Select vil investere bredt,
sa vil der stadig veere stort fokus p4, at det er de rette ejen-
domme og de rigtige steder i landet, der investeres i. Der-
for arbejder Formuepleje fortsat med dybdegaende ana-
lysearbejde og en intern beslutningsproces, som blandt
andet gar gennem Formueplejes investeringskomite, der
har mange ars erfaring med investeringer. Sa trods kunder-
nes store eftersporgsel pa endnu en ejendomsinvesterings-
fond, skal der stadig geres et stort stykke arbejde for at
sikre, at Formuepleje Ejendomme Select bliver en succes.
”Fra vi besluttede at oprette Select-fonden til nu, er renten
steget, s folk er méske ikke si hurtige pa aftreekkeren,
som de har veeret tidligere. Men det gér efter planen, som
er at rejse pengene og ga ud og finde ejendommene. Og
vores ejendomsteam er faktisk allerede startet i det sma
med at finde ejendommene,” forteeller Seren Astrup.

De rigtige ejendomme for fonden kan spzende bredt. Det
kan vaere seniorbofaellesskabet, der sikrer et boligudbud til
det stigende antal ensomme seniorer, der snsker samvaer
med andre, som er samme sted i livet. Det kan ogsa veere
studieboliger i uddannelsesbyer, som sikrer, at unge kan
fa et sted at bo, der passer til studielivet. Det veesentlige
er dog, at ejendommene ligger attraktivt i omrader, som
skaber grobund for en god investering.

Vi ser stadig en stor eftersporgsel pa udlejning trods
stigende renter herhjemme. Men vi mener, at det kommer
til at betyde, at det bliver nemmere for os at finde de gode
ejendomme. Der har virkelig vaeret gang i boligmarkedet
og faktisk mere, end hvad godt er. Der er flere, der bare
har kebt med arme og ben, og det er noget, som maske har
pumpet priserne op. Sa de stigende renter gor nu, at vi kan
fa nogle gode indkebspriser. Og dermed haenger regne-
stykket fint sammen,” siger Seren Astrup.

Geografi er afgorende
Men et er, at det skal veere de rigtige ejendomme. Noget
andet og lige sa vigtigt er, at ejendommene skal ligge
de rigtige steder. Formuepleje Ejendomme Select har to
primeere fokusomrader i udveelgelsen af de rette geogra-
fiske omréder.

Det forste udveaelgelseskriterie er, at der skal investeres
i danske vaeksthyer. Veekstbyer er i ejendomsregi typisk
defineret som omrader, hvor der er en positiv befolknings-
tilveekst. Det er et vaesentligt kriterie for fonden, at der
investeres i omrader, hvor der forventes en fortsat vaekst i
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antallet af indbyggere. Det skyldes, at et stigende folketal
alt andet lige vil aflede et eget behov for boliger. Fonden vil
primeert fokusere pd omrader, hvor indbyggertallet er mini-
mum 35.000.

Det andet udvaelgelseskriterie er, at boligmarkedet i de
omrader, hvor der investeres, skal have et attraktivt forhold
mellem udbud og efterspergsel. Det skyldes, at der er aget
risiko for tomgang, hvis ejendommene, som der investeres
i, ligger i omrader med et stort overudbud af boliger.

"Select er en type ejendomsfond, hvor vi beder om pen-
gene forst, og sa finder vi ejendommene bagefter. Og de
ejendomme vil overvejende veere boligudlejning i vaekst-
centre i Danmark. Det er hovedsageligt Aarhus og Keben-
havn, men det kunne ogsa vare andre veekstcentre — for
eksempel trekantomradet,” siger Seren Astrup.

Hvem kan vaere med?

Formuepleje Ejendomme Select er en alternativ investe-
ringsfond, altsi et unoteret aktieselskab, man investerer i.
Det betyder, at man skal komme med et indskud pa mini-
mum 750.000 kroner, og der er ikke greenser opad. Der-
udover stiller Formuepleje ingen krav, og bade eksiste-
rende og nye kunder er velkomne til at veere med.

“Denne type investering er typisk til de lidt sterre inve-
storer, som har investeringer fra omkring fem millioner
kroner. Sé tager de Select med ind som supplement. Det er
en illikvid investering, og det er ikke sadan en investering,
man skal kebe, hvis man regner med at saelge den om to ar
og sé tjene en hel masse penge. Sa det stiller lidt ekstra
krav til investorernes fremtidsperspektiv, fremfor hvis du
gar ud og keber en investeringsforening eller for eksempel
Novo-aktier,” forteeller Seren Astrup.

Til gengzeld kan han finde mange andre gode grunde til
at investere sine penge i projektet:

”I min optik har vi Danmarks bedste ejendomsteam.

Vi er meget kritiske og selektive pa at finde de rigtige ejen-
domme. Det skal vaere praecis den rigtige beliggenhed med
det helt rigtige potentiale for huslejeregulering og en god
fast finansiering. Der skal vaere sikkerhed for cashflow, og
néar vi s har kebt ind, si gar vi i gang med at optimere og
skrue pa alle de sma handtag, der er at skrue pa. Det er
lige fra at udskifte gamle elpaerer med led-paerer til at sorge
for, at der er rent og peent, og at tomgangen er nede,” for-
Kklarer Formuepleje-direktoren.

Fremtiden, Formuepleje og ejendomsinvesteringer
Selvom denne Select-fond er kommet til verden til trods
for, at Formuepleje havde besluttet ikke at lave dem mere,
betyder det ikke, at ejendomsinvesteringer er noget, man
kun laver i det sma.




"Formuepleje
Ejendomme Selects kapital
forventes investeret i en portefolje
bestaende af primeert
boligudlejningsejendomme og en
mindre del erhvervsudlejnings-
ejendomme.”

Ifelge Seren Astrup s har Formuepleje planer om, at ejendoms-
investeringer skal udgere en sterre og sterre del af den samlede
forretning.

"Det er vores svar pa dét, man kalder alternative investeringer.
Det er ejendomme. Vi kommer ikke til at investere i skov og den
slags. Og det betyder s4, at vores mal er at opbygge en ejendoms-
portefolje pa knap 25 milliarder pa fem til seks &r. Nu har vi "des-
veerre” solgt ejendomme fra for to milliarder kroner, sa nu skal vi ud
og lofte yderligere. Men det er simpelthen planen. Og det er mélet,
at vi kommer til at vaekste. Vi kommer til at rekruttere folk til det
her omréade, sé vi fortsaetter med at styrke vores spidskompetencer
inden for feltet,” lover Seren Astrup.

Formuepleje Ejendomme Selects kapital forventes investeret i en
portefolje bestdende af primeert boligudlejningsejendomme og en
mindre del erhvervsudlejningsejendomme. Fonden har en forventet
lobetid pa mellem fem og 15 ar og budgetterer derfor med 10 ar.
Den faktiske lobetid vil dog primeert athaenge af udviklingen pa
ejendomsmarkedet og eventuelle attraktive salgsmuligheder under-
vejs i Fondens lobetid. m

Vil du hoere nyt fra
Formuepleje Ejendomme

I Formuepleje Ejendomme tilbyder vi attraktive investerings-
muligheder for investorer, der sparer op og ensker at sprede
deres risiko ved at investere i en aktivklasse, der hverken
svinger i takt med aktier eller obligationer — og som ensker
et langsigtet, stabilt afkast.

Vi lancerer lobende nye muligheder for at investere i ejen-
domme, og fondene er kun abne for tegning i korte perioder.

Vil du vaere blandt de forste til at here nyt, nar der er
nye fonde pa vej, kan du skrive dig op pa vores hjemmeside:
https://formuepleje.dk/ejendomme/faa-nyt-om-formuepleje-
ejendomme/

S4 star du forst i keen til at modtage nyheder, udbuds-
og andre investormaterialer, nar vi abner for nye investe-
ringsmuligheder.
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FORMUEPLEJES FORENINGER PA TVZERS

FAKTA OM FORMUEPLEJEFORENINGERNE

Opgjort pr. 17. juni 2022

Optimum* Pareto LimiTTellus
ISIN-kode DK0060455962 DK0060497964 DK0060498186 DK0060498269 DK0060498343 DKO0060498509 DK0060502631
. . . .. . - . . . . Global

Investeringsunivers og strategi Lavrisikoportefolje Lavrisikoportefolje med anvendelse af tangentportefoljeteori Rentearbitrage At
Typisk gearing 0 1 2 3 4 4 0

- . . . . . Lav til X
Risikokategori** Lav Under middel Middel Over middel Hoj R Hoj

under middel

Eksponeringer i % af balance

Obligationer 43 60 68 74 75 89

Markedsneutrale strategier 0 1 1 1 1 0
Virksomhedsobligationer 23 10 4 0 0 0

Globale aktier, bruttoeksponering 25 24 22 20 19 0
Markedseksponering i %

Obligationer 44 119 219 327 418 472 0
Markedsneutrale strategier 0 2 3 4 5 0 0
Virksomhedsobligationer 24 20 14 0 0 0 0
Globale aktier, bruttoeksponering 26 48 72 88 104 0 99
Omkostninger

Resultathonorar nar over HWM*** 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
X:Ef;’?ﬁi;‘;‘;ff“"f 0,26% 0,38% 0,54% 0,64% 0,75% 0,22% 0,69%
Hurdle Rate*** 2,50% 3,50% 5,00% 6,00% 7,00% 2,00% 6,50%
ifzf[f:e‘:fﬂsfﬁ“ger 0,92% 1,88% 2,39% 2,75% 3,10% 1,95% 1,54%
Emission/indlesningssats i % 0,20 / 0,20 0,35/0,35 0,40 / 0,40 0,45/ 0,45 0,55 / 0,55 0,40 / 0,40 0,17 / 0,14
Indre vaerdi pr. den 17. juni 2022 126,64 142,02 160,00 180,08 190,66 83,89 209,58
High Water Mark ****** 141,83 171,23 211,20 258,83 298,71 136,18 257,18

* Fusion, navneendring og ny honorarstruktur er godkendt af Finanstilsynet og forventes implementeret den 1. juli. Loes mere pa side 6.

** Sammenligning med risikoindeks kan ses pad formuepleje.dk.

*** Der betales forst resultathonorar, ndr vi efter alle omkostninger leverer et afkast over hurdlerate og over seneste High Water Mark. Skulle det ske, at vi leverede et afkast under
hurdlerate, udloser det et negativt resultathonorar til vores kunder. Resultathonorar afregnes manedsvis. For yderligere information om vilkar og beregning af resultathonorar, henvises
til de enkelte fondes investoroplysninger eller prospekt.

**** Maks. negativt resultathonorar p.a. regnes med 1/12 af satsen pr. maned.

**xxx Lobende omkostninger beregnet i procent af formuen. Viser summen af honorarer, gebyrer og lobende faste betalinger, som afholdes af investeringsfonden i lobet af et ar.

*xxxx* High Water Mark fastscettes ultimo hver maned som det hojeste af enten: tidligere High Water Mark eller indre veerdi ved seneste afregning opskrevet med hurdlerate 1 maned frem.
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PensionPlanner Moderat*
(Under fusion)

PensionPlanner Stabil*

PensionPlanner Balance* PensionPlanner Veekst*

(Under fusion)

ISIN-kode DK0060182707 DK0060182541 DK0060182897 DK0060182970
Investeringsunivers og strategi Blandet Blandet Blandet Blandet
Risikokategori** Lav Middel Middel Hoj
Eksponeringer i % af balance

Obligationer 41 22 12 9
Markedsneutrale strategier 0 0 0 0
Virksomhedsobligationer 29 31 27 8
Globale aktier, bruttoeksponering 25 38 57 77
Omkostninger

Lebende omkostninger af formuen*** 1,82% 1,89% 1,51% 1,72%
Emission/indlesningssats i % 0,25/ 0,25 0,30 / 0,30 0,25/ 0,25 0,25/ 0,25
Indre veerdi pr. den 17. juni 2022 166,44 188,33 238,54 290,69

Globale Aktier Better World Better World EM Global
Globale Aktier Environmental Global Virksomheds- . . Obligationer
Akkumulerende " s . High Yield
Leaders Opportunities obligationer
ISIN-kode DKO0060337095 DKO0061146602 DKO0061068624 DKO0061146529 DKO0060632842 DKO0016108640 DKO0060632925
Indre vaerdi 112,94 115,70 127,95 129,74 83,99 85,35 90,53
Udbytte for 2022 31,60 kr. Akkumulerende  Akkumulerende  Akkumulerende 13,00 kr. 6,40 kr. 2,20 kr.
Emission/indlesningssats i % 0,13 /0,10 0,13 /0,10 0,17 / 0,13 0,14 /0,12 0,55 / 0,55 0,45 /0,45 0,18 /0,18
Lobende omkostninger i % p.a.** 1,59 1,58 1,58 1,60 1,24 1,20 0,68
Globale aktier Globale aktier Vlrksomheds- Danske
. N . . obligationer Globale e
(Artikel 9 1 (Artikel 8 1 . obligationer og
. . . Global Global . . udstedt af virksomheds- 5
Investeringsstrategi og univers . . . . Disclosure- Disclosure- . N globale virksom-
aktieportefolje aktieportefolje . p selskaber inden obligationer L
forordningen) forordningen) hedsobligationer

for Emerging
Markets

* Fusion, navnecendring og ny honorarstruktur er godkendt af Finanstilsynet og forventes implementeret den 1. juli. Lees mere pd side 6.

** Sammenligning med risikoindeks kan ses pa formuepleje.dk.

*** Lobende omkostninger beregnet i procent af formuen. Viser summen af honorarer, gebyrer og lobende faste betalinger, som afholdes af investeringsfonden i lobet af et ar. .
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) STORSTE

Formueplejeforeningerne er investeret i den samme portefolje med
globale aktier. Her kan du leese om de aktuelt 10 storste positioner.”

Meta Platforms (tidligere
m M eta Facebook Inc.) er et ameri-

kansk teknologikonglomerat.
Med hovedsade i Californien driver virksomheden blandt
andet Facebook, Messenger, Instagram og WhatsApp. Ud
over sociale medier er Meta Platforms ledende inden for
virtual og augmented reality. Med mere end 2,7 milliarder
aktive brugere i 2. kvartal 2020 er Facebook det storste
sociale medie i verden. Omsaetning i 2021: 118 milliarder
dollars med 68.000 ansatte.

Al

ELECTROMICS

Samsung Electronics blev
grundlagt i 1969 i Suwon,
Sydkorea og er, malt pa
omseetning, et af verdens stor-
ste selskaber inden for elektronik og IT med 287.000 ansatte
i 74 lande. Virksomheden er en del af det sydkoreanske
Samsung-konglomerat. Blandt Samsungs produkter er flad-
skeerms-tv, mobiltelefoner, harde hvidevarer og meget mere.
Virksomheden omsatte i 2021 for 233 milliarder dollars.

A I p h a b et Alphabet Inc. er et holdingselskab

med over 135.000 ansatte oprettet
af Google Inc. i 2015. Selskabet ejer flere selskaber, som for
var ejet eller skabt af Google, inklusive Google selv. Af andre
selskaber kan der naevnes YouTube og Waymo, der laver
selvkerende biler. Alphabet har hovedkontor i Californien
og havde i 2021 en omsatning pa 257 milliarder dollars.

Under sloganet "Reinventing the way
OT I s you move” udvikler, producerer og

seelger Otis Worldwide elevatorer og
rulletrapper. I gennemsnit benyttes Otis’ elevatorer eller
rulletrapper af 2 milliarder mennesker om dagen, hvilket
gor dem til verdens forende virksomhed inden for eleva-
torer og rulletrapper. Otis-elevatorer er blandt andet instal-
leret i Eiffeltarnet og i Empire State Building. I 2021 omsatte
Otis for 13,9 milliarder dollars med omkring 69.000 ansatte.

sanofi

heden specialiserer sig i diabetes og hjerte-kar-sygdomme.
Sanofi har i deres innovations- og forskningsenhed specielt
fokus pa udvikling af nye biologiske stoffer til praecisions-
behandling samt at udnytte kunstig intelligens og innovative
digitale teknologier til at give patienter muligheden for
bedre at kunne handtere kroniske sygdomme. Omsaetning i
2021 var 37,8 milliarder dollars med 99.000 ansatte.

Sanofi er en fransk medicinalvirksom-
hed med hovedsade i Paris. Virksom-

jAnth elrn Anthem Inc. er et amerikansk sund-

hedsforsikringsfirma, som blev

grundlagt tilbage i 1940’erne i Indianapolis, Indiana, USA.
Efter ssmmenlaegningen med WellPoint Health Networks i
2004 blev Anthem Inc. det storste for-profit-sundhedsfirma
under Blue Cross & Blue Shield Association, en forening af
sundhedsforsikringsorganisationer. Anthem Inc. omsatte i
2021 for 137 milliarder dollars med over 98.000 ansatte.




M. Microsoft er et IT-firma med

hovedsade teet ved Seattle i USA.
Firmaet blev grundlagt af Bill Gates og Paul Allen tilbage i
1975. Microsoft udvikler og producerer computersoftware,
sidsom styresystemet Windows og Office-pakken, samt
forbrugerelektronik, sisom spillekonsollen Xbox og tablets
kaldet Microsoft Surface. Virksomheden er verdens storste
softwareproducent mélt pd omsatning og et af verdens mest
veerdifulde selskaber. I 2021 havde Microsoft mere end
181.000 ansatte og en omszetning pa 168 milliarder dollars.

Royal Dutch Shell PLC er et engelsk-
hollandsk-baseret multinationalt selskab
inden for olie og energi med hovedsaede i
London. Shell har eget deres fokus pa
deres vaekstsgjle, der omfatter breendstoffer
til erhvervskunder, strom, brint, biobraendstoffer, opladning
til elektriske koretgjer, naturbaserede losninger og kulstof-
opsamling og -lagring. Omsaetning i 2021: 261,5 milliarder
dollars med 82.000 ansatte.

#  Asahi Group er en japansk bryggeri-

As d |’ ' koncern, som er blandt de storste i
verden. Asahi Group ejer flere inter-

nationalt kendte brands inden for ol, sisom Peroni og Pils-
ner Urquell. Bryggerikoncernens portefelje inkluderer dog
ogsa andre drikkevarer sdsom whisky, vand og softdrinks.
Asahi Group har over de seneste par ar udvidet deres
produktportefolje med en bred vifte af snacks, babymad
og helseprodukter. Bryggerikoncernen har over en lang
arrackke vist evnen til at skabe stabile resultater med god
indtjening. Omsaetning i 2021 var 18,1 milliarder dollars

med omkring 30.000 ansatte.

V’ S VISA er et amerikansk multinationalt
finansielt selskab med hovedsade i

Foster City, Californien, USA. Selskabet udferer elektro-

niske pengeoverforsler i hele verden, oftest via Visa-bran-

dede kreditkort og debetkort. I labet af 2021 forarbejdede

Visa 124,3 milliarder transaktioner med en total volumen

pé 8,2 billioner dollars. Visa havde en omsatning pa 24 milli-

arder dollars i 2021 og havde omkring 21.500 ansatte. m

* Bemcerk: Der er ikke tale om en anbefalingsliste, ligesom listen ikke er en opfordring eller anbefaling om kob eller salg af veerdipapirer. Aktierne
skal ses i sammenhang med de samlede portefoljer. Roekkefolgen er vilkarlig og ikke udtryk for rangordning. Endelig skal det understreges, at hverken
Formueplejeforeningerne eller Formuepleje har nogen interesse i at omscette aktierne, idet det alene giver omkostninger til eksterne aktorer.
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En lukrativ

og laeskende aktie

— selv 1 torkeperioder

Der er neppe mange, der ikke kender Coca-Cola.
Uanset hvor vi gar, stoder vi pa Cola, Sprite, Fanta
og mange flerve af Coca-Colas brands. Men succesen
har kreevet satsninger, der siden har baret frugt og
giort Coca-Cola til et af verdens steerkeste brands og

mest stabile aktier.

DAVID DALGAS

Co-Chief Investment Officer
AllianceBernstein

AF CHRISTIAN MALTE SEHESTED, journalist og konsulent // info@formuepleje.dk

1 1886 pa et lokalt apotek i den amerikanske sydstat
Georgia kom Coca-Cola til verden. Det var den helt
rigtige sammensaetning af en velduftende, karamel-
farvet sirup og danskvand, der banede vejen for den
succeshistorie, som Coca-Cola viste sig at blive.
”Coca-Cola har siden oprindelsen vokset omkring
15 procent arligt og er i dag oppe pd omkring 1,8 milli-
arder 'servings’ (en flaske, déase eller ophaeldning af
en af Coca-Colas produkter, red.) hver eneste dag.
Det vil sige, at hver eneste person pa planeten drikker
21 liter leeskedrik fra Coca-Cola hvert ar. I et land som
Mexico, som er blandt Coca-Colas steerkeste marke-
der, drikker de i gennemsnit 150 liter om éret. Det
forteeller lidt om, hvorfor Coca-Cola er vokset og for-
ventes at vokse i takt med, at velstanden stiger glo-
balt,” fortaeller David Dalgas, Co-CIO ved Global Core
Equities hos AllianceBernstein, der star for udveelg-
elsen af aktier i Formueplejes globale aktieportefolje.
Han peger pa, at Coca-Cola er meget mere end
de drikke, vi normalt forbinder de kendte red-hvide
farver med. Et godt eksempel er Innocent-juice, der
ogsa ejes af Coca-Cola, selvom mange neeppe forbin-
der cola med juice. Tidligere har Coca-Cola faktisk
haft over 500 brands, et tal der dog nu er ved at blive
reduceret til 200 brands via en grundig prioritering.
Ud over virksomhedens omsetning pa 38 milliar-
der dollars om éret, som sazlges gennem cirka 30 mil-
lioner butikker, har de ogsa fem af de ti staerkeste
brands inden for deres kategori, som ud over Coca-
Cola er Coke Zero, Diet Coke (Light Taste), Sprite
og Fanta.

“En af drsagerne til Coca-Colas skonomiske succes
er, at virksomheden har opbygget en hgjere pricing
power end mange andre consumer-brands, fordi for-
brugerne har fiet praferencer omkring deres valg af
leeskedrikke og ikke blot vil substituere med konkur-
rerende brands som Pepsi eller Jolly. De har altsa
simpelthen lettere ved at diktere prisen pa deres pro-
dukter end de fleste konkurrenter. Det kan forklares
med Coca-Colas first-mover-fordele og virksom-
hedens markante investering i markedsfering og ved-
ligeholdelse af brandet med hele 4 milliarder dollars
om éaret,” forteeller David Dalgas.

Selvom Coca-Cola gennem det markante markeds-
foringsbudget naturligt vil né langt ud i verden, har
det ikke medfert en slevhed i forhold til, hvordan
pengene har veeret brugt. Coca-Cola har tveertimod
veeret stringente i forhold til at f4 mere ud af deres
markedsferingskroner ved hurtigt at folge den
globale trend fra markedsfering pa traditionelle
medier til onlinemedier.

Udviklingen fra offline til mere digital markedsfering
har givet Coca-Cola et hgjere afkast pa den investerede
kapital i markedsferingskroner, hvilket har understettet
accelerationen i salget — ogsi internationalt.

”Coca-Cola har veeret pa en hastig vaekstrejse, der
har medfert, at kun 18 procent af Coca-Colas omsaet-
ning i dag kommer fra USA. Det vidner om en meget
international virksomhed med lovende udsigter for
den langsigtede investor grundet stor eksponering i
hele verden og iseer ogsa i mange udviklingslande i
vaekst,” forklarer David Dalgas. >>
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Respons pa krisetider synliggar langsigtet veerdi

Tilbage i 1987 under den krise, der fik navnet sorte mandag,
hvor Coca-Cola rimelig hurtigt faldt 50 procent fra toppen, kebte
den legendariske value-investor Warren Buffett sig ind i selska-
bet. Kebsprisen dengang bliver i dag deekket af to ars dividende
fra Coca-Cola, hvilket vidner om en virksomhed, der formér at
rejse sig og blive klogere af krisetider.

Ogsa derfor har Formuepleje valgt at investere i Coca-Cola,
da aktien faldt under COVID-19.

”Vi begyndte at kebe ind nogenlunde pa bunden, da Coca-
Colas aktiekurve knaekkede under corona. En beslutning, vi
tog grundet vores analyser af Coca-Cola, der vidner om en
meget palidelig virksomhed — ogsé under krisetider,” forteeller
David Dalgas.

I takt med at verden bliver mere velhavende, flere og flere far
biler, og flere spiser ude, har forbruget on the go i lang tid veeret
voksende. Det beted naturligvis, at Coca-Cola var i risiko for at
blive ramt af nedgang i netop denne kanal under coronakrisen.
Det skete ogsa, men pa ganske udramatisk vis, ligesom under
finanskrisen, hvor nedgangen var begraenset til omkring fem
procent og med relativ hurtig opgang herefter.

”“Investorerne blev bekymrede for pandemiens betydning
for Coca-Cola. Det skyldes, at Coca-Cola har to primare salgs-
kanaler: Den ene er det, vi drikker derhjemme, og den anden
er det, vi drikker on the go, altsd pa en restaurant eller nar vi er
ude at kere bil. Det, du ikke keber i supermarkedet, groft sagt.
Det deekker over cirka 40 procent af salget — og andelen har

'_i—L—im
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faktisk veaeret stigende. S selvfolgelig blev Coca-Cola ramt, men
nedgangen var begranset, og aktien sa meget attraktiv ud for os.
Som Winston Churchill sagde: Don't let a good crisis go to waste’.”

Denne udvikling er ikke en selvfolge. Med den ekstreme
succes, som Coca-Cola har haft i mange ar, er der en risiko for,
at virksomheden kunne gé hen og blive lidt for tilbagelaenet, da
de feerreste kriser kan true Coca-Cola pé overlevelsen. Det var
dog ikke tilfeeldet med Coca-Cola, der tog COVID-19-krisen som
en mulighed for at afpreve ny teknologi og arbejdsgange. En
omstilling, der resulterede i en vaesentlig mere effektiv organi-
sation, hvor arbejdsstyrken blev reduceret fra cirka 86.000 til
80.000 medarbejdere over de seneste ar.

”COVID-19 fik Coca-Cola til at ryste posen og komme steer-
kere ud péa den anden side. Selv forventer de en arlig omsaet-
ningsvaekst pé 4-6 procent. Grundet skalafordele og de omkost-
ningsreduktioner, der er gennemfort i Coca-Cola, kan det ga
vaesentligt hurtigere, nér vi ser pa indtjeningen, og nok give i
sterrelsesordenen af 10 procent,” forudser David Dalgas og
afslutter:

“Med den historie, vi ser, og det faktum, at Coca-Cola er en af
de fa virksomheder globalt, der trods kriser nu for 60. ar i traeek
har haevet deres udbytte, er der ingen tvivl om, at Coca-Cola er et
af markedets mest palidelige aktier. Derfor métte vi ind, sa snart
vi sa en favorabel mulighed for det.” m

Aktieportreettet er hverken en investeringsanalyse eller en handelsanbefaling om
kob eller salg af aktien og/eller investeringslosninger udbudt af Formuepleje.
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BETTER WORLD FONDENE

Har du teenkt
baeredygtighed ind
1 din portefolje?

De seneste ar har vi hos Formuepleje oplevet en klar tendens til, at flere investorer er
begyndt at teenke deres portefolje igennem for at sikre, at de har den rigtige eksponering
og risikospredning i deres investeringer, som samtidig skal seette et positivt aftryk i
verden. Derfor har vi i Formuepleje lanceret en reekke beeredygtige investeringslosninger.
Vi kalder det Better World.

I Better World-universet finder du vores to fonde Better World Environmental Leaders og
Better World Global Opportunities. Fondene bestér hver isaer af en bred vifte af virksom-
heder, der arbejder med gren omstilling. Dermed investerer du bade baeredygtigt og un-
dgér den risiko, der ligger i at udvaelge gronne enkeltaktier.

Det er vores méalsaetning, at alle vores lgsninger skal levere gode afkast pa en ordentlig
og ansvarlig made. Derfor er der i Formueplejes investeringslesninger stort fokus pa
ansvarlige investeringer og ESG, og Formueplejekoncernen folger FN’s seks principper
for ansvarlig investering, UN PRI.

Scan koden
og laes mere

FORMUEIPLEJE
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Introduktion til Formuepleje

Brug en time pa et intromede, og fa en
uforpligtende introduktion til Formuepleje.

1l

Formueplejes investeringslgsninger

Vi udbyder en lang reekke investeringslosninger, der med
forskellige afkast- og risikoegenskaber er malrettet lang-
sigtet investering af bade frie midler, pensionsmidler og
midler under virksomhedsskatteordningen.

Formueplejes radgivning
Vi forteeller om, hvordan vi pé individuelle moeder
radgiver med udgangspunkt i en grundig formueanalyse.

Pa disse mader kommer vi omkring hele din gkonomi
og kan radgive dig ud fra din konkrete risikoappetit,
livssituation og skattemiljo.

Formueplejes syn pa verden

Vi giver en aktuel markedsvurdering og udpeger de
omrader, hvor vi vurderer, der aktuelt er storst vaerdi at
hente pa markedet.

P4 en time kommer vi hele vejen rundt — og der er rig
mulighed for at stille spergsmal undervejs. Til de fysiske
meder vil der veere et let traktement.

Tilmelding kan ske ved henvendelse pa tlf. 87 46 49 00
eller pa formuepleje.dk
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