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Pension: Op i flammer?

Klassikere med fremtid 

Men økonomerne 
lovede jo sol

Du har passet og plejet opsparingen, men måske er den alligevel truet. For ældrebyrden 
vokser, og økonomerne advarer. Hvad er risikoen for indgreb mod din pension? 

www.bankinvest.dk

Klassiske møbler pynter 
også på bankbogen

Hvorfor er økonomiske 
prognoser så usikre? 
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Så blev det sommer, og vi kan 
glæde os over, at det globale 

Derfor minimumsudbytte

»Vi imødekommer et behov hos 

vores investorer om at kunne 

investere i en investeringsforening 

på obligationslignende vilkår.« 

minimumsudbytte på seks procent. Hvis 
renterne stiger, så vil kursværdien af obli-
gationen falde. Men der vil stadig blive 
udbetalt seks procent i årlig rente. Det 
vil sige, at investor har et urealiseret tab 
på obligationen. På samme måde har en 
investor, der i stedet har købt BankInvest 
Virksomhedsobligationer, et urealiseret 
kurstab på investeringsbeviset i den 
situation, hvor der udloddes et udbytte, 
som er mindre end afkastet. 

Udbyttet betragtet som rente
Når vi i BankInvest 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 ønsker at 
sende videre til investorerne. Men ren-
ten går op og ned. Og derfor er det helt 
naturligt, at når renten stiger, så vil der 
blive udbetalt et udbytte, der er højere 
end afkastet. Sådan er det i år. Modsat 
går det i de år, hvor renten falder, og 
afkastet er højt, men udbyttet min-
dre. For eksempel leverede BankInvest 
Højrentelande et afkast i 2003 på 23 
procent, mens der »kun« blev udbetalt et 
udbytte på 17 procent.

Intet er statisk
De nuværende niveauer for minimums-
udbytterne er fastsat ud fra de aktuelle 
forventninger til afkastet. Det betyder, 
at hvis der kommer en længere periode 
med enten meget højere eller meget 
lavere renter, så vil vi i bestyrelsen 
overveje en tilpasning af minimums-
udbytterne. Målet er klart; på længere 
sigt skal afkast og udbytte følges ad, 
så formuen hverken udhules eller akku-
muleres væsentligt, ganske som ved 
en traditionel obligations investering. 
Minimumsudbyttet kan derfor både sikre 
formueværdien og imødekomme inve-
storernes ønsker om løbende likviditet.

Med venlig hilsen

Uffe Ellemann-Jensen
Bestyrelsesformand

opsving nu for alvor har bidt sig fast. I 
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 foråret er steget. Det har naturlig-
vis påvirket vores obligationsafdelinger 
negativt. Især afdelinger med obliga-
tioner udstedt i udlandet er blevet hårdt 
ramt. Da det netop er disse afdelinger, 
Højrentelande, Virksomhedsobligationer 
og Udenlandske Obligationer, der har 
bestemmelser om minimumsudbytte, har 
rentestigningerne ført til en del debat 
om det hensigtsmæssige i at fastholde et 
udbytteminimum.

Sikrer løbende likviditet
BankInvest er blevet kritiseret for at have 
et minimumsudbytte i de tre nævnte til-
fælde. Jeg synes ikke kritikken er beret-
tiget. Det kan ganske vist ved første 
øjekast 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 løb er 
det lodret forkert. Investorerne bliver 
ikke stillet dårligere, end hvis de havde 
investeret individuelt i samme type af 
udenlandske obligationer. Tværtimod 
får investorerne gennem BankInvests 
afdelinger adgang til at investere i 
attraktive udenlandske obligationer, der 
via minimumsudbyttet sikrer dem en god 
løbende likviditet. 

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

Amagerbanken  • Arbejdernes 

Landsbank • Bonusbanken 

Broager Sparekasse•  Brovst 

Sparekasse • Brørup Sparekasse 

Den jyske Sparekasse • DiBa 

 Djurslands Bank • Dronninglund 

Sparekasse • Durup Sparekasse 

Egnsbank Han Herred • Fionia Bank 

Finansbanken • Forstædernes Bank 

Forvaltningsinstituttet • Frøs Herreds 

Sparekasse • Føroya Banki  

Gjerlev-Enslev Sparekasse 

GrønlandsBANKEN • Hadsten Bank 

Handelsbanken Midtbank • Hvetbo 

Herreds Sparekasse • Hvidbjerg Bank 

hvb Bank • Kaupthing Bank

Kreditbanken  • Lokalbanken i 

Nordsjælland • Landsbanki Luxembourg 

S.A • Lollands Bank • Lunde-Kvong 

Andelskasse • Løkken Sparekasse 

Møns Bank • Morsø Bank 

Morton Management • Nordfyns Bank

Nordjyske Bank  Nørresundby Bank 

Privatbank IHAG Zürich • Ringkjøbing 

Bank • Ringkjøbing Landbobank 

Roskilde Bank • Ryslinge Andelskasse 

Salling Bank • SkandiaBanken

 Sdr. Lem Andelskasse  • Skjern Bank 

Skælskør Bank •  Snedsted-Nørhå 

Sparekasse • Spar Nord Bank A/S 

Sparbank Vest • Sparekassen Farsø 

Sparekassen Faaborg • Sparekassen 

Himmerland • Sparekassen i Skals 

Sparekassen Hobro • Sparekassen 

Midtfjord • Sparekassen Thy 

Sparekassen Vendsyssel • Sparekassen 

Sjælland • Stocknet-Aston Securities 

ASA Svendborg Sparekasse  • Sydbank 

Thyholm Sparekasse  • Totalbanken 

Tønder 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

Østjydsk Bank
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