VI seetter
fokus pa

dine veerdier

Radgivning og servicering af investorerne i

BankInvest foregar i teet samarbejde med

en stor gruppe af regionale og lokale penge-
institutter. Hos dem far du altid professionel
investeringsradgivning om alle Bankinvests
afdelinger.

BanklInvests mal har altid vaeret det samme:
At forene det hgjest mulige afkast med en
serigs investeringspolitik til gavn for vores
investorer. Dine veerdier er vores fokus.

Vores investeringsfilosofi er enkel. Gode
afkast kommer ikke af sig selv. De er et
resultat af grundighed, engagement og frem
for alt stor viden om finansmarkederne.
Uanset hvad vi investerer i, udvaelges vaerdi-
papirerne ngje af vores erfarne investerings-
eksperter.

BankInvest er en af Danmarks fgrende
kapitalforvaltere. Vi investerer pa vegne af
mere end 160.000 private og institutionelle
investorer foruden en lang raekke virksom-
heder og fonde.
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Formanden

Derfor minimumsudbytte

»Vi img@dekommer et behov hos

vores investorer om at kunne
investere i en investeringsforening

pa obligationslignende vilkar.«

Foto:Jakob Dall

S3 blev det sommer, og vi kan
glaede os over, at det globale
opsving nu for alvor har bidt sig fast. |
USA er der blevet skabt over en million
nye job. Det er godt for amerikanerne,
og det er godt for vores mange aktiein-
vestorer. Mindre godt er det for renten,
der i foraret er steget. Det har naturlig-
vis pavirket vores obligationsafdelinger
negativt. Isaer afdelinger med obliga-
tioner udstedt i udlandet er blevet hardt
ramt. Da det netop er disse afdelinger,
Hojrentelande, Virksomhedsobligationer
og Udenlandske Obligationer, der har
bestemmelser om minimumsudbytte, har
rentestigningerne fort til en del debat
om det hensigtsmaessige i at fastholde et
udbytteminimum.

Sikrer Iobende likviditet
BankInvest er blevet kritiseret for at have
et minimumsudbytte i de tre naevnte til-
faelde. Jeg synes ikke kritikken er beret-
tiget. Det kan ganske vist ved ferste
ojekast se ufordelagtigt ud, hvis afkastet
viser sig at blive mindre end udbyttet.
Dermed tages der jo af formuen, som
kritikerne siger. Men i det lange lgb er
det lodret forkert. Investorerne bliver
ikke stillet darligere, end hvis de havde
investeret individuelt i samme type af
udenlandske obligationer. Tveertimod
far investorerne gennem Bankinvests
afdelinger adgang til at investere i
attraktive udenlandske obligationer, der
via minimumsudbyttet sikrer dem en god
lgbende likviditet.

Stillet lige

BankInvest har bevidst valgt at indfere
minimumsudbytte pa de tre udenlandske
obligationsafdelinger, fordi vi dermed
imgdekommer et behov hos vores inve-
storer om at kunne investere i en investe-
ringsforening pa obligationslignende
vilkér. Pointen er, at en investor, der inve-
sterer i en udenlandsk virksomhedsobli-
gation, som giver en arlig rente pa seks
procent, stilles lige med den investor,
der investerer i en investeringsforening
(for eksempel Bankinvest Virksomheds-
obligationer), som har et garanteret

minimumsudbytte pa seks procent. Hvis
renterne stiger, sa vil kursveaerdien af obli-
gationen falde. Men der vil stadig blive
udbetalt seks procent i arlig rente. Det
vil sige, at investor har et urealiseret tab
pa obligationen. P& samme made har en
investor, der i stedet har kgbt Banklnvest
Virksomhedsobligationer, et urealiseret
kurstab pa investeringsbeviset i den
situation, hvor der udloddes et udbytte,
som er mindre end afkastet.

Udbyttet betragtet som rente
Nar vi i Banklnvest har fastsat mini-
mumsudbytterne, har vi taget udgangs-
punkt i den gennemsnitlige kuponrente
for de obligationer, vi investerer i. Det er
det forventede afkast, som vi gnsker at
sende videre til investorerne. Men ren-
ten gér op og ned. Og derfor er det helt
naturligt, at nar renten stiger, sa vil der
blive udbetalt et udbytte, der er hgjere
end afkastet. Sadan er det i dr. Modsat
gar det i de ar, hvor renten falder, og
afkastet er hegjt, men udbyttet min-
dre. For eksempel leverede Bankinvest
Hojrentelande et afkast i 2003 pad 23
procent, mens der »kun« blev udbetalt et
udbytte pa 17 procent.

Intet er statisk

De nuvarende niveauer for minimums-
udbytterne er fastsat ud fra de aktuelle
forventninger til afkastet. Det betyder,
at hvis der kommer en laengere periode
med enten meget hgjere eller meget
lavere renter, sd vil vi i bestyrelsen
overveje en tilpasning af minimums-
udbytterne. Malet er klart; pa lengere
sigt skal afkast og udbytte felges ad,
s& formuen hverken udhules eller akku-
muleres vaesentligt, ganske som ved
en traditionel obligationsinvestering.
Minimumsudbyttet kan derfor bade sikre
formuevaerdien og imgdekomme inve-
storernes gnsker om Igbende likviditet.

Med venllg hilsen

hﬂﬁ ”l./M/\/‘U\fH
Uffe IemannJﬂensen
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Pengeinstitutter bag Bankinvest
Amagerbanken ¢ Arbejdernes
Landsbank + Bonusbanken

Broager Sparekasse * Brovst
Sparekasse * Brgrup Sparekasse

Den jyske Sparekasse * DiBa
Djurslands Bank + Dronninglund
Sparekasse * Durup Sparekasse
Egnsbank Han Herred * Fionia Bank
Finansbanken « Forstaedernes Bank
Forvaltningsinstituttet « Fres Herreds
Sparekasse * Fgroya Banki
Gjerlev-Enslev Sparekasse
GrgnlandsBANKEN < Hadsten Bank
Handelsbanken Midtbank « Hvetbo
Herreds Sparekasse + Hvidbjerg Bank
hvb Bank < Kaupthing Bank
Kreditbanken < Lokalbanken i
Nordsjeelland * Landsbanki Luxembourg
S.A -« Lollands Bank * Lunde-Kvong
Andelskasse * Lokken Sparekasse
Mgns Bank ¢ Morsg Bank

Morton Management + Nordfyns Bank
Nordjyske Bank Ngrresundby Bank
Privatbank IHAG Zurich * Ringkjgbing
Bank * Ringkjgbing Landbobank
Roskilde Bank ¢ Ryslinge Andelskasse
Salling Bank « SkandiaBanken

Sdr. Lem Andelskasse < Skjern Bank
Skaelsker Bank * Snedsted-Nerha
Sparekasse * Spar Nord Bank A/S
Sparbank Vest * Sparekassen Farsg
Sparekassen Faaborg * Sparekassen
Himmerland ¢« Sparekassen i Skals
Sparekassen Hobro ¢ Sparekassen
Midtfjord « Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel « Sparekassen
Sjeelland * Stocknet-Aston Securities
ASA Svendborg Sparekasse ¢ Sydbank
Thyholm Sparekasse + Totalbanken
Tonder Bank + Union Bank of Norway SA
Union-Bank AG, Flensburg « Vestfyns
Bank < Vestjysk Bank + Vinderup Bank
Vistoft Sparekasse « Vivild og Omegns
Sparekasse ¢ Vorbasse-Hejnsvig
Sparekasse * Vordingborg Bank
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