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»There is nothing more difficult to take in hand, more perilous to conduct, or
more uncertain in its success, than to take the lead in the introduction of a

new order of things.

Because the innovator has for enemies all those who have done well under
the old conditions, and lukewarm defenders in those who may do well under
the new. This coolness arises partly from fear of the opponents, who have the
laws on their side, and partly from the incredulity of men, who do not readily /=
believe in new things until they have had a long experience of them.« i

NiccorLo MACHIAVELLI -

FYRSTEN, KAP. 6

010470d

Etnytar truer

B LEDER

Verdensekonomien har rejst sigigen i 2009
efter den veerste krise i mands minde. Faktisk
menes den globale ekonomi at vaere skrum-
pet med over 1 pct.i ar (i kebekraftsjustere-
de termer) - og det eri sa fald ferste gang si-
den 2. verdenskrig, at den globale ekonomi er
blevet mindre. Nu gar det fremad igen. Men
hvor Teenge?

En enkel men vigtig drivkraft bag opsvinget
har ganske enkelt veeret den klassiske lager-
cyklus - lagrene var i bund. Men i lebet af for-
ste halvar 2010 vil lagrene veere fyldt op igen,
ogindustriproduktionen viligen gai sta - med-
mindre forbrugerne finder pungen frem og ska-
ber den fornedne efterspergsel. Men det ger
de forgeeldede forbrugere nzeppe - slet ikke sa
leenge arbejdslesheden er haoj.

Hvad er der sa af knapper at skrue pa? Tja,
pengepolitisk er der ikke meget krudt tilbage.
De fleste centralbanker har skaret renterne sa
langt de kan og oversvemmet det finansielle sy-
stem med penge. Sa er der finanspolitikken,
men her er mange lande ogsa ved at neerme
sig greensen for, hvad de egentlig har rad til
med en i forvejen stor offentlig gaeld. S& med-
mindre det lykkes at kneekke ledighedskurven,
kan 2010 blive en skuffelse og varsle et op-
sving, der bliver et langt sejt traek. Og det er vel
i grunden ikke sa& overraskende, at temmmer-
meendene efter mange ars overforbrug ikke
forsvinder pa fa maneder ...

Udviklingsekonomier i fremdrift
Det er dog ikke alle steder, at veeksttempoet
kan blive treegt. Da Kinas eksport blev ramt af
de kollapsende ekonomier i USA og Europa
iveerksatte Kinas regering enorme finanspak-
ker og dikterede, at bankerne skulle 1ane pen-
ge ud i stor stil. Og sa var Kina hurtigt oppe at
kereigen, ligesom Emerging Markets generelt
- bortset fra Central- og @steuropa.
\Verdensekonomien eriforandring, og Kina og
Indien er pa vej til at blive de mastodonteri ver-
densekonomien, som de var for 200 ar siden.
Men ogsa Latinamerika med Brasilien i spidsen

er godt med i udviklingsekonomiernes catch-up
proces, der er langt mere stabil end for 10-20
ar siden.

Meget tyder p4, at Asien neeste ar og pa langt
sigt bliver det mest oplagte mal for investorer-
ne. Over de kommende ar vil vi se en voldsom
veekst i kebestaerke middelklasser og enorme
udbygninger af infrastrukturerne i de mest frem-
treedende lande. Faktisk er Asien sa tiltreekken-
de, at det forekommer naesten sikkert, at det er
her, vi vil se den neeste boble pa de finansielle
markeder. Om det bliver allerede i 2010 er dog
tvivisomt.

De globale udfordringer

Det er ikke kun spirende aktiv-bobler og ver-
densekonomiens tilstand, der ber give anled-
ning til bekymring for 2010. Befolkningstil-
veekst, fedevarekrise, krige, vandmangel, vak-
lende ®MU, ekstreme vejrsituationer, afskov-
ning og kollapsende ekosystemer er blandt de
problemer, der med rette vil kunne fylde me-
get i nytarstaler de neeste mange ar.

Ligesom den globale opvarmning. | skrivende
stund er klimatopmedet i fuld gang, og med de
politiske udmeldinger op til medet, sa vil det nok
blive sveert at f& armene op, nar resultatet af
forhandlingerne offentliggeres. Der er nemlig
meget langt til de skridt, som videnskabsfolke-
ne mener er nedvendige, hvis vi skal holde den
globale temperaturstigning under de 2 grader,
som af FN's klimapanel papeges som en teer-
skelveerdi, hvis overskridelse vil have katastro-
fale effekter. Forskning peger p3, at vi ganske
enkelt ikke ma bruge mere end 25 pct. af de re-
sterende kendte olie-, gas- og kulreserver, hvis
vi skal blive under de 2 grader med 75 pct. sik-
kerhed. Det bliver vanskeligt, da energibehovet
samtidig er steerkt stigende, iseer som folge af
den heje vaekst i udviklingsekonomierne (og be-
folkningstilveeksten). Kinas totale energiforbrug
blev fordoblet fra 1990 til 2006, og der er ud-
sigt til endnu en fordobling i energiforbruget
frem mod 2025 ...

Det varsler bade stigende energipriser og for-
veerring af den globale opvarmning. Og det er
steerke incitamenter til udvikling af alternative

energikilder og krav om, at vi af sikkerhedspoli-
tiske, ekonomiske og klimarelaterede arsager
ber stile mod en transformation af samfundet
over mod et mere beeredygtigt.

Beeredygtig kurs er nedvendig

For et par hundrede ar siden startede ogsa en
voldsom transformation med industrialiserin-
gen. Den proces havde ogsa sine skeptikere i
starten, men de forsvandt, da de s&, at mange
ting blev meget nemmere. Som Steven Chuy,
USA’s energiminister, har beregnet, sa har den
moderne amerikaner, hvad der svarer til 100
tjenere takket vaere brugen af olie, gas og elek-
tricitet.

Den transformation, vi star overfor denne
gang, harisandhed ogsa sine skeptikere -iseer
blandt dem, der har klaret sig godt under det
gamle systems betingelser, og generelt folk, som
»ikke tror pa nye ting, fer de har haft lang erfa-
ring med dem¢, som Machiavelli papegede (se
citatet everst).

Men det har vi ikke tid til. Vi ma i gang med
at redde Jorden og drivhusgasser er blot en af
udfordringerne. Mennesket er i dag blevet en
sa dominerende faktor, at vi er blevet en natur-
kraft i os selv. Udpining af Jordens ressourcer
sker i dag med hurtighed og skadevirkninger i
en grad, som ger, at vi ikke vil veere i stand til
at leve i fredelig sameksistens, nar vi bliver
over 9 mia.i 2050. Vi skal finde en baeredyg-
tig kurs, sa viikke bringer klimaet og ekosyste-
merne ud af balance - undga en situation, hvor
ekstreme klimaforandringer og kamp om res-
sourcerne ferer til eskalerende konflikter og
sender millioner pa flugt.

Det lyder alt sammen meget dystert, men vi
er nedt til at finde en feelles vej i tide. Ser vi til-
bage pa menneskehedens historie, sa har vi no-
get at have en vis optimisme i. Mennesker har
en fantastisk forandringsparathed, imponeren-
deinnovationsevner og har adskillige gange i hi-
storien vist, at de eri stand til at klare de mest
utrolige udfordringer, nar de har et faelles mal
og lefteri flok. Det vil vi gere igen. Ogséa selv om
COP 15 ender med at blive en fuser.

Godt nytar! m

Arkiv over tidligere numre af INVESTERING. Du finder alle tidligere udgaver i Danske Banks Netbank. Efter log-on vaelges i venstre side menupunkterne »linvestering, Nyheder og analyser« og

»WEB-redaktionen«. Herefter kan du se linket til arkivet over tidligere numre af INVESTERING i den nederste boks til hejre pa siden.
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— 0g hvordan man undgdr dem!

HVAD ER DET VZERSTE, der kan ske naste dr og udlgse ballade pa de finansielle mar-
keder: Deflation, hyperinflation, sammenbrud i euro’en, at Danmark ikke vinder fod-
bold-VM i Sydafrika? Det er naturligvis vanskeligt at kvantificere sddanne risici, men
konsulenthuset Watson Wyatt har gjort forseget — og giver samtidig nogle bud pa,
hvordan man afdaekker de forskellige risici.

De 15 risici, som konsulenthuset har identificeret, er opdelt i tre kategorier, gkono-
mi, finans og politik — og er rangeret efter vigtighed, et forhold mellem sandsynlighe-
den for, at de udspiller sig i virkeligheden og deres potentielle skadevirkninger. m

STORE RISICI I

2010

SIOVINIALLID

Risiko

BESKRIVELSE

RISIKOAFDZKNING:

01

Stor depression

Geld-deflationsfzlde; faldende veekst og indkomster.

Globalt diversificerede lange
nominelle statsobligationer.

02 | Hyperinflation Inflationen kommer ind i en lobsk spiral. Reale aktiver, f.eks. guld eller globalt
diversificerede indeksobligationer.

03 | Overdreven gearing | Galdsbyrder kan ikke deekkes af indkomster. Guld, verdensvaluta med reservestatus.

04 | Valutakrise Ekstreme bevagelser mellem flydende valutakurser. Guld, udenlandske aktiver.

05 | Bankkrise Balancerne kan ikke absorbere endnu et chok. Nominelle statsobligationer af
mellemlang varighed.

06 | Statsbankerot Et udviklet land bliver ude af stand til at betale af pa sin gaeld | Default forsikring, f.eks.
via Credit Default Swaps.

07 | Klimazndringer Global opvarmning accelererer og kraver kapitalintensive tiltag. | Ingen generel afdekning.

08 | Politisk krise Ekstreme grupper far stigende magt. Ingen oplagt risikoafdaekning.

09 |Forsikringskrise Insolvens i forsikringsbranchen. Nominelle statsobligationer (medium
varighed); ga kort i forsikringsaktier.

10 | Protektionisme Beveagelsen mod fremme af fri verdenshandel vendes. Ingen oplagt risikoafdaekning.

11 |Splittelse i FEuropa | Euro-land bryder sammen. Keb aktiver i Tyskland.

12 | Kapitalismens Global bevagelse mod socialisme og lukning af markeder. Guld.

sammenbrud

13 | Valutasammenbrud | Verdens valutasystem vender tilbage til en guld-standard. Guld.

14 |Krig En storre global konflikt Ga lang i neutrale lande.

15 | Draber-pandemi Smitsom sygdom med meget hgj dedelighed. Ga lang i pharma-aktier;

kort i luftfartsselskabs-aktier.

Kilde: Watson Wyatt. Se rapporten her: http://www.watsonwyatt.com/europe/investment/2009-INV-00030.pdf




Gold gets dug out of the ground in
Africa, or someplace. Then we melt
it down, dig another hole, bury

it again and pay people to stand
around guarding it. It has no utility.
Anyone watching from Mars would
be scratching their head.«

WARREN BUFFETT

Warren Buffet tror pa USA

WAaRREN BUFFET, verdens nestrigeste mand og ubetinget den mest succesfulde ak-
tieinvestor, hvis man ser pd den absolutte veerdi af hans investeringer over drene, stjal
endnu engang overskrifterne, da han for nylig med kebet af jernbaneselskabet Bur-
lington Northern Santa Fe Corporation for 26,3 mia. USD indgik sin sterste handel
nogensinde. I en kommentar til handelen bemerkede Buffet, at han kan lide ame-
rikanske jernbaner, fordi deres forretning er relativt immun over for konkurrence-
maessigt pres fra lavtlons-okonomier i udlandet, som i de senere ar har trynet bil-
producenter og andre industrier i USA. Og med pokerretorik betegnede han selv
handelen som et »all-in« veeddemal pa USA’s gkonomiske fremtid. En fremtid, han
slet ikke er i tvivl om bliver storslaet. Buffet, som helst ikke investerer uden for hjem-
landets greenser, har det med at lovprise amerikansk gkonomi, hvilket ogsa skete i
hans 2008 nyhedsbrev til aktionarerne, hvor han skrev om USA’s gkonomiske sy-
stem: »It has unleashed potential as no other system has and will continue to do so.
America’s best days lie ahead.«

En vis patriotisme er utvivlsomt blandet ind i det udsagn og med USA’s innova-
tionsevner in mente og udsigt til en transformation af et samfund baseret pé fossi-
le breendstoffer til vedvarende energi og CO,-neutrale losninger over de nzste man-
ge ar, sa forekommer jernbaner ikke som den mest oplagte investering.

Men Buffet er kendt for ikke at ville investere i noget, han ikke kender eller no-
get, hvor fremtidens vindere er vanskelige at udpege. Han foretreekker det kendte og
har en pragmatisk tilgang til investering.

Med kebet af USA’s storste jernbaneoperater indgar Buffet reelt et veeddemal om,
at i den @ra med hgje priser for breendstof, som vi er pa vej ind i (allerede befinder
os 1), vil jernbaner klare sig bedre end lastbiler. I bredere termer er der tale om, at
investeringen er et veeddemal pa den langsigtede styrke af amerikansk ekonomi i
takt med, at landet rejser sig fra en forleenget recession. I takt med handelen kom-
mer sig, sd vil ogsé efterspargselen efter at flytte varer rundt i landet gore det.
Pragmatisme og sund fornuft har gjort Buffet til
en rig mand. Og disse dyder i kombination med

Value Investing, som udnytter den uforgaengeli-
ge tendens til, at aktiemarkedet er drevet af

psykologi, vil formentlig stadig vaere gyldne
\ ingredienser pa succesfulde aktiekob.

k. Men tiderne sendrer sig, og vi vil i de kom-

5 ‘i mende ar opleve innovation og teknologiske

@ndringer i en sddan hast, at Buffets opskrift

miéske skal modificeres, hvis han stadig ger-

ne vil sld markedet. I den forbindelse er det

vaerd at bemarke, at den 79-arige Buffet, der

er begyndt at se sig om efter en aflgser i chef-

stolen, allerede sidste ar lyttede til en af sine top-

folk, Charles Munger, og investerede heftigt

i den kinesiske elbilproducent BYD. Vis-

se Emerging Markets og Emerging Trends

er sa fremtraedende, at selv Warren
Buffet kan overbevises. m

[n]
m
o
|
<
<
>
[»]
m
%]

Jule- og januareffekt
——

DET ER VELKENDT, at der er visse s&esonmsssige men-

stre i aktiemarkedet, hvis man betragter aktiemarke-

derne over mange ar. Et eksempel herpd er, at maj-sep-
tember pa alle klodens aktiemarkeder har en statistisk
signifikant tendens til at give et noget lavere afkast end

i oktober-april. Andre eksempler er december og janu-

ar, der historisk set ogsa giver aktieinvestorerne et bed-

re resultat end de gvrige maneder.

Vi er i fuld gang med december og snart er vi i det
nye dr. S4 hvad kan vi vente os denne gang? Det forse-
ger Goldman Sachs (GS) at give et bud pa. GS har set
pé det europaiske aktiemarked siden 1974, og har fol-
gende konklusioner:

B December har i gennemsnit givet et dobbelt sa hojt
afkast som det gennemsnitlige manedsafkast (1,7 pct.
vs. 0,8 pct.). I 71 pct. af de observerede méneder har
december givet et positivt afkast.

m Januar har givet et endnu hgjere afkast pa 2,3 pct.
0g 72 pct. af tiden har érets forste maned givet po-
sitivt afkast.

® Bedste méned er april, der har givet 2,9 pct. i afkast
i snit, og 83 pct. af de observerede méaneder har gi-
vet et plus.

® Der har veret bekymring om, at dette ar kunne en-
de svagt som folge af, at det er gdet sd godt hidtil i
ar. Historien forteller, at frygten er ubegrundet. I de
ar, hvor afkastet i januar-november har veret steerkt,
har december ogsé givet et hojt afkast.

m Tyskland er det af de europaiske markeder, der hi-
storisk har givet det bedste afkast i december.

m Révare-relaterede sektorer har givet det laveste af-
kast, mens Finans og flere cykliske sektorer har kla-
ret sig bedst, ndr der har vaeret tale om stigninger i
de forudgéende 11 méneder pd mere end 20 pct.

De samme mgnstre gor sig geeldende péd det amerikan-

ske marked. I grafen herunder, S&P 500 1970-2007,

kan man se, at december er en steerk méned. Men og-

sd flere andre méneder skiller sig ud. Faktisk kan man
her tydeligt se »Sell in May...« demonstreret. Der er

Kklart et bedre afkast i vinterhalvaret i forhold til som-

merhalvaret.

Som altid bor man ikke leegge for meget veegt pa hi-
storiske observationer, og faren ved gennemsnitsbe-
tragtninger er, at de ikke fortaller noget om evt. eks-
treme afvigelser, der kan ligge bagved. m

Saesonmenstre i S&P 500 1970-2007

108
107
106
105
104
103
102
101
100

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Forklaring: S&P 500 har siden 1970 givet et arligt afkast pa knap 7,8 pct. i
gennemsnit (ekskl. dividender). Her ses hvordan afkastet er sammensat hen-
over aret. Det ses bl.a, at det ikke er en god idé at veere i markedet fra slut
maj/start juni og til og med oktober.

Bemaerk: Historiske afkast er ikke en palidelig indikator for fremtidige afkast.

Kilde: www.seasonalcharts.com, Goldman Sachs.




H MAKROOKONOMI

Danske Analyse:

Verdensekonomien

Danske Analyse har netop udsendt pa stadig hejere niveauer. Det samlede med, at stetten fra lagercyklen og
kvartalsrapporten »Globale scenarier« vaekstsken er stadig lidt hejere end politiske stimulanser forsvinder. Men
og prognoserne for verdensekonomien konsensus - meniilidt mindre grad end som udgangspunkt ventes det globale

er stort set ueendrede. @konomerne for tre maneder siden. opsving at holde fast med en vaekstrate
forventer staerk vaekst pa kort sigt og Fra andet kvartal 2010 ventes en lidt over trendindi201 1.
erhvervsundersegelser og indikatorer gradvis afdeempning af vaeksten i takt

USA -

@konomisk vaekst vil forblive staerk pd kort
sigt loftet af opsvinget i fremstillingssektoren,
monetere og fiskale stimuli, en vending i hus-
byggeriet og forbedrede finansielle betingel-
ser. I midten af neste dr er der en risiko for
lavere veekst, nér effekterne af fremstillings-
sektorens lagerdrevne vending og ekonomi-
ske stimulanser forsvinder. Jobvakst er den
afgerende forudsatning for, at fastholde et
opsving i den private eftersporgsel. Opsvin-
get vil fortsatte ind 1 2011, men vil forment-
lig blive begranset af finanspolitiske stram-
ninger, finansielle reguleringer og kreditmar-
keder, som endnu er normaliserede.

BNP-prognose (i pct) 2009 2010 2011
25 32 30

L atinamerika -

Under tidligere globale nedture har Latiname-
rika typisk haltet veekstmeessigt efter verdens-
pkonomien med 1-2 procentpoint, men gko-
nomierne i regionen er i dag praeget af langt
sundere gkonomier og mere konsistente, for-
nuftige politiske linjer, sa styrken af Latiname-
rikas opsving nu af IMF skennes at vaere pd
niveau med resten af verden. Den sterkeste
veekst (3,5 pct.) vil ses i de lande, som ekspor-
terer ravarer, mens de lande, der har tendens
til révareimport vil opleve et lidt langsomme-
re opsving. IMF pdpeger i sin nyeste rapport,
at de forhold, som gjorde, at regionen undgik
at blive alvorligt ramt af krisen var »mindre
finansiel sdrbarhed, reserveaktiver og mulig-
heden for at anvende anticykliske politikker,
som forhindrede storre udenlandske chok,
som var tilfeldet under tidligere globale re-
cessioner.« Samtidig har landene opndet stor-
re robusthed og troveerdighed hvad angar oko-
nomisk politik og soliditeten af det finansiel-

Euroland -

Det gkonomiske opsving fortsatter, bekraeftet positive vackst-
tal for 3. kvartal, fortsatte stigninger i tillidsindikatorer og
et meerkbart opsving i ordrer og eksport. Vi forventer steerk
vaekst her i drets sidste kvartal samt forste kvartal i 2010 ef-
terfulgt af en lavere men mere bredt funderet veekst. Op-
svinget vil veere beeredygtigt, hvis indenlandsk eftersporg-
sel begynder at vise merkbar fremgang tidligt i det nye ar.
Arbejdsmarkedet ventes snart at stabilisere sig, og privat-

le system. forbruget vil udvise et opsving. Vi forventer, at ledigheden
. topper tidligt i 2010 omkring 10,1 pct., men den efterfol-

BNP-prognose i pct.) *) 20202 20;8 gende beskeftigelsesveekst kan blive langsom.
*) IMF. BNP-prognose (i pct.) 2009 2010 2011
-39 2,2 2,1
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* Osteuropa

De central- og gsteuropaiske gkonomier (CEE) er generelt
blevet stabiliserede over det seneste par maneder, stottet ho-
vedsageligt af et opsving i fremstillingssektoren, men stigen-
de eksport og forbedrede finansielle betingelser har ogsa bi-
draget positivt. Mens vi forventer at se de fleste skonomier,
inklusiv Rusland og Polen, udvise positiv veekst i 2010, sa er
der mange indikationer af, at det bliver et skrebeligt opsving.
De baltiske lande vil ikke udvise positiv veekst for i 2011. Over-
ordnet set vil den private eftersporgsel veere relativt svag, idet
ledigheden vil stige i det meste af 2010. Desuden er der ogsa
behov for at holde de offentlige udgifter under kontrol, hvil-
ket ogsa vil leegge en deemper pa veeksten i privatforbruget.
Uden eftersporgselspres og nogenlunde stabile valutamarke-
der, sd er der aktuelt et meget lille inflationspres i regionen.
Desuden er lgnpresset ogséd faldet markant i lebet af 2009.

BNP-prognose (i pct.) 2009 2010 2011
CEE -74 09 35
Tjekkiet 41 03 2,8
Ungarn -6,6 -1,7 2.7
Polen 08 12 4,6
Baltikum -165 -44 23
Rusland -75 25 30

* Asien

Opsvinget i Asien har hidtil vist sig at veere ex-
ceptionelt steerkt. I de fleste asiatiske lande med
Japan som den veesentligste undtagelse er den
industrielle aktivitet nu tilbage pa for-krise ni-
veau, og output gap — forskellen mellem gko-
nomiens kapacitet og den faktiske udnyttelse
— er blevet lukket meget hurtigere end forven-
tet. BNP-veekst i Asien forventes ogsa sterk
her i drets sidste kvartal. Med et output gap,

| der lukkes meget hurtigt, vil vacksten uundga-

Den globale magtbalance eligt aftage neeste ar, idet finanspolitik og pen-

Den globale magtbalance er under forandring, og sadan har det altid vee- gepolitik strammes op, og opsvinget i global

ret. Men hvilket imperium har egentlig veeret det sterste? Det kommer an handel og industriel aktivitet mister noget mo-

pa, hvordan man maler det. mentum. Bortset fra Japan er deflation ikke
leengere nogen storre trussel i Asien.

B Opgjort i BNP overgik Kina i 1820 med en tredjedel af verdens BNP Det staerke opsving betyder, at pengepoli-
USA, som i dag tegner sig for omkring 26-27 pct, men samme andel tikken vil strammes tidligere end i USA og
havde USA i 1945, Europa. Kun i Japan forventes pengepolitik-

B Opgjort i areal var det britiske imperium det sterste (i 1922) med 33,7 ken ueendret 12010. I Kina ventes centralban-
mio. kvadratkilometer fordelt over hele kloden. Opgjort i et sammenhaen- ken at stramme pengepolitikken i forste kvar-
gende areal var det Mongolske imperium (1206-1368) det sterste med tal 2010 og genoptage den gradvise opskriv-
33 mio. kvadratkilometer. ning af valutaen.

W Opgjort i befolkningssterrelse var det britiske imperium det sterste med
530 mio. mennesker. BNP-prognose (i pct) 2009 2010 2011

B Men dette blev overgaet af det persiske imperium (ca. ar 480 f. Kr.) med JA:;Z:I g'f g'g g';
44 pct. af verdens befolkning. Skulle dette gentages i dag, ville det sva- Kina 85 96 92
re til at sla USA, Kina, Europa og Indien sammen. Indien 6,0 7.2 8,2
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Verdensekonomiens
leder rejser sigigen

Peter Possing Andersen, senioranalytiker
1 Danske Bank, mener, at USA bdde pa
kort og lang sigt er i stand til at genvinde
fodfeestet i den globale forerposition.

B USA FORBLIVER NR. 1

USA ER LIGESOM EUROPA UDE AF RE-
CESSIONEN, men har sa sandelig ogsa
faet adskillige handsrakninger fra
bankpakker, bilpakker, skattepakker
og en uhert ekspansiv pengepolitik.

Habet er selvfolgelig, at verdens-
okonomiens nummer 1, der tegner
sig for omkring en fjerdedel af ver-
dens BNP, er i stand til at blive selv-
kerende uden opkvikkende stimulan-
ser i lgbet af 2010. Trods Kinas stor-
mende fremgang, der vil gore landet
til verdens neeststorste gkonomi 2010,
kommer vi ikke udenom, at USA i ad-
skillige &r stadig vil vaere den storste,
og derfor vil have afggrende betyd-
ning for alle os andre.

Goldman Sachs er noget mere pessi-
mistiske end konsensus, mens I er
mere optimistiske. Hvad er forklarin-
gen pd denne divergens?

»Det er forst og fremmest estimatet
pd, hvor meget de amerikanske for-
brugere vil spare op. Goldman Sachs
tror, at opsparingskvoten er pé vej
mod 10-12 pct., mens vi tror, den bli-
ver her omkring 4-5 pct.«

Men hvorfor tror I ikke, at amerika-
nerne har leert at overforbrug er en
skidt ting — leerer vi ikke alle af at
have brugt for mange penge?

»Jo, og det gor amerikanerne ogsa. De
har lavet et niveauskifte og sparer me-
re op nu end for et ar siden, og deres
lpnindkomst er samtidig vokset i pe-
rioden. Det er nok til i lobet af nog-
le &r at skaffe balance i husholdnin-
gerne igen. Vores scenario er, at til-
pasningen sker over leengere tid via
lpnstigninger. Mens Goldman Sachs
tror pd en kraftigere opsparing pé kort
sigt. Vi afviger ogsa pa et andet punkt
fra Goldman Sachs. Der er aldrig ble-
vet skdret sa heftigt i den amerikan-
ske beskaftigelse, og vi tror, at USA’s
arbejdsmarked vender til sommer —
mens Goldman Sachs tror ledigheden
fortseetter med at stige ind 1 2011.«

Krisen, som iscer har ramt USA hdrdt,
er sd at sige kulminationen pd 20-25
drs overdrevent forbrug. I mellemti-
den — iscer i det nye drtusind — er Ki-
na kommet pd banen med en styrke,
som har overrasket alle. Nu taler man
om et globalt regimeskifte med Kina
som en ny storspiller sammen med

andre fremtreedende udviklingsokono-
mier, som ikke er tynget af geeld og
eksterne ubalancer som USA. Innova-
tion og en bemeerkelsesveerdig dyna-
misk okonomi har altid veeret USA’s
varemcerke, men nu er der andre ting,
der springer i gjnene. F.eks. en bilin-
dustri, der i den grad har leest tidens
tendenser forkert og »gjort som de ple-
jer«. Og med en nation, der som hel-
hed er skeptisk over klimaforandrin-
ger og nodvendigheden af beeredygtige
miljoteknologier af forskellig slags er
det vel ikke utenkeligt, at USA i den
grad kommer bagud i den teknologi-
ske revolution, som en transformation
af det oliebaserede samfund indebce-
rer. Er USA rykket ned i 2. division?
»Jeg er ikke i tvivl om, at USA stadig
har den evne til at omstille sig — »>kill
your darlings< — som ogsd har veeret
kendetegnende for landet. Og med
hensyn til Clean Tech, sé tror jeg og-
sd amerikanerne her vil komme med
i front med teknologiske lgsninger
med tiden, selv om de pa miljotekno-
logi generelt har haltet efter Europa i
arevis. Aktuelt er amerikanerne i knae
pé flere omrdder gkonomisk, men
med en svag USD i ryggen, mens Ki-
na og andre asiatiske lande er ved at
vere tilbage pé produktionsniveauet
fra for krisen og i stigende grad star
over for inflation og lenpres, sa har
amerikanerne en gunstig konkurren-
ceposition. Og jeg tror, vi vil se stor
fleksibilitet fra amerikansk erhvervs-
liv i de kommende ar — bl.a. i form
af, at visse traditionelle importvarer
fremover vil blive produceret pa hjem-
mebane.«
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Danske Analyse tror pa
det globale opsving

Selvom alle er enige om, at vier
i et globalt opsving, sa er der
ogsa et veeld af risikofaktorer.

En af risikofaktorerne er deflationen.
Men hvor realistisk er den?

»Der er en reel risiko for, at den vil
forekomme. Men det er vigtigt at sld
fast, at deflation mere er et symptom
pa darligdomme end en egentlig &r-
sag 1 sig selv. Vi har haft en del defla-
tionsperioder gennem tiderne, og ken-
detegnende for dem, vi har haft siden
1. verdenskrig, er, at de typisk har ve-
ret relateret til tilbagegang i ekono-
mierne. I den aktuelle situation har
vi en dbenbar risiko for deflation. Vi
har masser af ledig kapacitet, stigen-
de ledighed, balancer, der skal ned-
geares yderligere — f.eks. skal hushold-
ningerne reducere deres geeld. For-
hold, der ger, at det kan udvikle sig
med faldende lenninger og faldende
boligpriser m.v. Men som udgangs-
punkt tror vi, at det gdr godt. Opsvin-
get er sat i gang af lagereffekter og
pkonomiske stimulanser, men det skal
blive selvkerende i 2010, og boligpri-
serne skal stabiliseres. Det farlige er,
hvis vi far et nyt stod til gkonomier-
ne igen. Sa er vi i en meget varre si-
tuation end i 2008, idet vi s& har brugt
masser af krudt i form af lagerdyna-
mik, automatiske stabilisatorer, pen-
ge- og finanspolitik. Sa risikoen for
deflation er storre end for inflation.
Det ved centralbankerne godt, og der-
for lgber de med lavrentepolitikken
hellere en risiko for, at inflationen bli-
ver mdske en procent hgjere om 4-5
ar. Men jeg tror ikke, at sandsynlighe-
den for deflation er stor.«

Der er omvendt nogen, der frygter
hyperinflation — hvordan heenger det
sammen, ndr der er sd stor ledig ka-
pacitet i okonomierne?

»Frygten gar pd, at der er sd meget li-
kviditet i systemet, s hvis bankerne
pludselig begyndte at line meget me-
re ud, ville det kunne udlgse en infla-
tionsspiral. Det vil ikke ske, men for-
ventningen om det, ville ogsa kunne
gore det. Man kan forestille sig, at
myndighederne kunne have et incita-
ment til at inflatere for at udhule geel-
den, og hvis virksomheder og forbru-
gere ventede det, ville medarbejderne
kreeve lpnstigninger og virksomhe-
derne ville sette priserne op for at
imedegd lonstigningerne, og sa ville

spiralen veere i gang. Men det er efter
min mening en urealistisk situation
med sd pressede virksomheder, mas-
ser af arbejdslese, ledig kapacitet og
masser af révarer pa lager. Desuden
har vi ogsa en anderledes decentral
lendannelse i forhold til 70’erne, hvor
dyrtidsreguleringerne ogsd medvirke-
de steerkt til inflationsspiralen.«

Sa er der speendinger i euro-samar-
bejdet — f.eks. har iscer Greekenland
store okonomiske problesmer uden at
imodegd det med neevneveerdige op-
stramninger og md finde sig i veesent-
ligt hojere statsrenter end kernelande-
ne, hvilket gor det dyrt at finansiere
budgetunderskuddet med nye udste-
delser af statsobligationer. Kan man
forestille sig, at euroen bliver spreengt?
»Det er urealistisk at forestille sig nog-
le lande blive smidt ud af euroen. Det
mest logiske udfald, hvis nogle lande
ligger til statsbankerot, er — og det er
min personlige holdning — at Tysk-
land hjelper til. Dvs. de pressede lan-
de kan sa at sige >nasse« pa tyskernes
kreditveerdighed og fi udstedt stats-
obligationer til en lavere rente. Men
det vil have en pris. Tyskland, som har
haft en kontrolleret lonudvikling i fle-
re &r og generelt er kendetegnet af en
sund gkonomi, vil i 4 fald kraeve me-
re magt i EU, som jo stadig er pracget
af et »demokratisk underskuds, idet
de store lande ikke har en indflydel-
se, som modsvarer deres indbygger-
tal.«

Sa er der protektionismen, som alle-
rede startede sidste dr..

»Ja, der sd vi de forste tiltag, og det er
blevet gradvist veerre. Og det kommer
jo ikke nedvendigvis i form af han-
delshindringer. National statte til bil-
branchen er f.eks. ogsa en slags pro-
tektionisme. Min opfattelse er, at det
er ret bredt, hvem der har lavet stats-
stotteordninger. Protektionistiske til-
tag er en naturlig respons pd kriser
for at imodegd befolkningens util-
fredshed, men jeg tror ikke, det vil bli-
ve noget, der ligner en global trussel.
Dels er verden blevet sa globaliseret,
oglandene er indbyrdes athaengige af
hinanden pa den ene eller anden mé-
de. Dels er politikerne, belzert af hi-
storien, udmaerket klar over, at mas-
siv protektionisme vil ggre krisen me-
get veerre.«

Det, vi her har talt om, er jo blot
nogle af de trusler, vi stdr overfor.
Hvordan vurderer du chancerne for,
at det globale opsving holder?

»Jeg vil gette pa 2/3 chance. Og skul-
le det vise sig, at det gdr galt, s er der
ikke andet at gore end at fortsatte med
finanspolitiske og pengepolitiske sti-
muleringer — og dermed oges pa sigt
ogsa risikoen for, at fundamentet til
nye bobler leegges. Alternativet til et
globalt opsving er ikke s meget en de-
cideret ny recession, men en periode
med lavveekst og hej ledighed. En li-
geveegt med vackst men uden jobs.« B

XD TVH AIHMOS

Peter Possing Andersen,
Senioranalytiker i
Danske Analyse




GLOBALE UDFORDRINGER

Nar disse linjer laeses, er COP15 i fuld gang. Det er altid farligt at spa,
men der er ikke noget, der tyder pa, at klimatopmedet ender med
andet end store ord og gensidige beskyldninger om at gore for lidt.
Helt afgerende er det selvfolgelig om USA og Kina er med pa noget,
idet de tilsammen tegner sig for 40 pct. af den totale udledning.

OP 15

MEN DET ER DER IKKE NOGET, der tyder pd.
Obama har ikke fiet en hjemlig lovgivning
igennem Kongressen, og den er i gvrigt hel-
ler ikke seerlig ambitigs. Det samme kan man -

sige om Obamas nylige lofte om, at USA vil i

reducere sin CO,-udledning med 3-4 pct. i 4

KLIMATOPM@GDE
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2020 i forhold til 1990-niveauet. Det er me- " S =k
get langt fra EU’s mél om 20 pct. reduktion i - :ﬂl"-j

forhold til 1990-niveauet — og 30 pct., hvis \ -
andre lande udviser lignende ambitioner. -

Kinas udspil, der blev fremsat for et par uger
siden, lod umiddelbart imponerende, da de IEEUIWE imm
bebudede 40-45 pct. reduktion. Men det var
ikke reduktion i CO,-udledning i forhold til
hverken 2005- eller 1990-niveau. Konkret gar
malet pa, at Kina vil reducere kulstofintensi- k ‘
teten — dvs. reducere den producerede meng-
de kulstof pr. BNP-enhed, og det er bestemt
ikke det samme som at reducere den absolut-
te udledning af CO,. Med de nuvaerende vaekst-
rater vil Kinas gkonomi veere fordoblet i 2020,
og udledningen af CO, vil veere betydeligt ho-
jere end i dag, selv om malet nas.

I Japan har den nye regering spillet ud med
et mél om reduktion pa 25 procent i forhold
til 1990.

Rusland har ogsa lovet reduktion pa 22-25
pct. i forhold til 1990 — betydeligt over den
forste udmelding pé 10-15 pct.

Brasilien har bebudet reduktion af udslip
med 36-39 procent i forhold til hidtidige pla-
ner, og mere vigtigt — en reduktion af afskov-
ningen med 70 pct., hvis landet far gkono-
misk kompensation fra de rige lande.

010470d
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Temperaturer og CO--koncentration i atmosfeeren
over de seneste 400.000 ar (fra Vostok iskernen)

CO2-koncentration, parts per million (ppm)
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Atmosfeerens
CO2-indhold er
idag 390 ppm

100.000 50.000 (¢} Over de seneste
400.000 ar synes der
at veere en pafaldende
teet sammenhaeng
mellem koncentratio-
nen af CO2 i atmosfee-
ren og temperaturasn-
dringer pa kloden. Det
erievrigt vigtigt at un-
derstrege, at atmo-
sfeerens CO2-indhold i
dag er omkring 390
ppm og stiger ca. to
ppm arligt. Den globa-
le gennemsnitstemp.
er steget 0,8 grader
siden 1900.

50.000 o Kilde: UNEP GRID-

Arendal

... we have a very brief window of

opportunity to deal with climate
change ... no longer than a decade,

at the most.«

Indien har som mal, at CO,-emission pr.
indbygger ikke overstiger det globale gen-
nemsnit. I praksis betyder det, at CO,-ud-
ledning kan stige, men det kan alligevel bli-
ve svert at nd malet, da 400 mio. indbygge-
re endnu ikke har adgang til elektricitet.

I Australien har premierministeren ud-
trykt hdb om at landet kan reducere udled-
ningen af CO, med 25 pct. i 2020 i forhold
til 1990, men han har ikke fiet opbakning
i parlamentet.

Som det ser ud i dag med realistiske bril-
ler vil reduktionen i de udviklede landes
emissioner af drivhusgasser formentlig i
2020 veere 8-12 pct. i gennemsnit. Ganske
vist er der ogsd mange statsstottede projek-
ter med vedvarende energi i gang i mange
lande, og behovet for fossile breendstoffer
kan ogsa reduceres markant med bedre ener-
gieffektivitet. Ikke desto mindre — der er me-
get langt til den reduktion pa 25-40 pct. se-
nest i 2020, som FN’s klimapanel IPCC har

estimeret er ngdvendig, hvis CO2-koncen-
trationen skal stabiliseres under 450 ppm.
Det er i den forbindelse vard at bemrke,
at de anbefalinger var med i den seneste rap-
port for tre ar siden og er reelt foreldede i
dag. Kendsgerningen er nemlig at udlednin-
gen af drivhusgasser har veret storre end
ventet, samt at planeten, iser oceanerne, ik-
ke har veret i stand til at absorbere driv-
husgasserne i den grad, man regnede med.

Nicholas Stern, skonomen, der som den
forste beregnede de gkonomiske effekter af
at gore noget ved global opvarmning eller
lade vere, sagde for nylig pa Peoples Uni-
versity i Beijing, at verdens udfordring er,
at reducere total udledning af CO, med 30
pct. 12030 og 60 pct. i 2050. Til den tid vil
vi veere 9 mia. mennesker, og hvis verdens
befolkning skulle beere byrden ligeligt, ville
det kreeve, at USA reducerer sin udledning
med over 90 pct. m

Skadevirkninger
af naturkatastrofer

1950'erne: 4 mia. USD arligt
1990'erne: 40 mia. USD arligt
2002: 55 mia. USD arligt
2003: 60 mia. USD arligt

FN's miljeorganisation UNEP estimerer, at
belebet vil vaere 150 mia. USD 12010, mens
Munich Re - et af verdens sterste forsikrings-
selskaber - estimerer, at det arlige beleb vil
vokse 300 mia. USD inden for de naeste ar-
tier.

F & & ¥ ' - i = ]
’ii'i’- -ti T — \?
& LMY b e e
Energisikkerhed

USA forbruger 21 mio. tender olie hver dag
- dvs. omkring en fjerdedel af det samlede glo-

bale forbrug. Mlen USA har under to pct. af
verdens kendte oliereserver. Mellemesten

kontrollerer mere end 60 pct. De fleste eks-
perter er enige om, at vi har passeret »peak
oil«. Dvs. vi har brugt sa meget af de globale
oliereserver, at produktionen fremover vil vae-
re faldende, mens energibehovet er stigende.
Fatih Birol fra [IEA mener, at der er en risiko
for en reel oliekrise allerede i 201 1.

Energiefterspergsel

|IEA forventer, at verdens energibehov vil eges
med 45 pct. frem mod 2030. | IEA’s ho-
vedscenario vil 11 pct. af klodens energibe-
hov til den tid veere deekket af alternativer
til de fossile braendstoffer. Problemet er blot,
at dette scenario forudseetter, at man er i
stand til at finde seks nye Saudi Arabien..

De rige vs. de fattige lande

Siden 1960 er CO_-udledningen fra verdens
udviklede lande fordoblet, mens den i udvik-
lingslandene er syvdoblet. Bag denne udvik-
ling gemmer sig naturligvis historien om, at
langt den sterste del af CO, kommer fra de
rige lande. Kun Kina, der pa 10 ar har udvik-
let sig til at blive verdens industricentrum,
skiller sig ud blandt udviklingslandene. Kina
har inden for de seneste tre ar overhalet USA
og er blevet verdens sterste udleder af CO,,.

010470d
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STORSTE CO_-UDLEDERE

LAND

PCT. AF TOTAL

O1.

Kina 22

Oz2.

USA

—

03.

Indien

0o4.

Rusland

05.

Japan

06.

Tyskland

07.

Canada

08.

Storbritannien

0s.

Syd-Korea

10.

Iran

11.

Italien

12.

Mexico

13.

Sydafrika

14.

Saudi Arabien

15.

Brasilien

Do
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Danmark

o

PR.

INDBYGGER

O1.

Qatar

0z2.

Kuwait

03.

Forenede Arabiske Emirater

04.

Bahrain

05.

Trinidad & Tobago

06.

Luxembourg

07.

Hollandske Antiller

os.

Aruba

@9

USA

10.

Australien

11.

Falklandseerne

1

Canada

13.

Oman

14.

Saudi Arabien

15.

Brunei

34.

Danmark

Kilde: U.S. Carbon Dioxide Information
Analysis Center. Opgjort pa tal fra 2006.

So there we have it. There seems little
doubt this recent rise, this steep rise in
temperature is down to human activity.
We ourselves have become a force of
nature. We are changing the climate and
what happens next really is up to us.«

HVAD KAN
MAN GORE

4

Lars Skovgaa

Senior Aktier:
Wealth Mana
Danske Bank.

DET INTELLIGENTE ELNET

ENERGIEFFEKTIVITET, isolering, bolge-
energi, tidevandsenergi, vandkraftverker,
atomkraft, vindmeller, solenergi, bio-
breendsel, jordvarme, brint, elbiler, batte-
rier, smart grid, braendselsceller ... Listen
over investeringsmuligheder er meget lang.
Hvordan skal man velge? Vi har spurgt
Lars Skovgaard Andersen, Senior Aktie-
radgiver i Group Wealth Management i
Danske Bank, som i flere ar har beskaef-
tiget med investeringsmuligheder relate-
ret til klimaforandringer og andre globa-
le udfordringer.

»Som investor er det vigtigt at veere op-
merksom pé de politiske signaler pa kli-
maomradet. Hvis vi skal zendre vores ener-
giforbrug og tage nye
energiformer i anvendel-
se, kreever det politisk
velvilje eller bare vilje.
Men klimazndringerne
har ébenbart endnu ik-
ke sd hej prioritet gene-
relt. Derfor skal man som
investor vabne sig med
talmodighed, og sa geel-
der det om at sprede si-
ne investeringer mest mu-
ligt inden for klimaom-
radet. Ingen kan med
sikkerhed sige, hvor den
politiske velvilje i frem-
tiden bliver storst.«

rd Andersen,
adgiver i Group

gement i

Men kan du se nogle tendenser pd kort sigt
ud fra den senere tids politiske signaler?

»Et af de mest attraktive investerings-
omrader inden for klima- og energitema-
et det sidste halve dr har vaeret hybrid- og
elbiler. P& det omrdde har der netop vee-
ret udstukket meget klare retningslinjer
fra politisk hold. Iseer har batteriprodu-
centerne som franske Saft Group og kine-
siske BYD — som har udviklet sig til at vee-
re Kinas stgrste elbil-producent - nydt
godt af den politiske velvilje. Og skal jeg
komme med et godt bud pé politisk fo-
kus i fremtiden, s er det smarte elnet op-
lagt. Det smarte elnet — eller som det hed-
der pa engelsk >smart grid« — er et af de
helt store klima- og energitemaer, der net-
op nu nyder politisk fokus. Det smarte el-
net er en mdade at handtere vores energi
mere effektivt pa. Det giver nemlig mu-
lighed for at koble nye energikilder pé vo-
res el-infrastruktur, sa vi kan udnytte den
alternative energi, vi producerer ved hjelp
af blandt andet vindmeller, endnu bed-
re. Men samtidig gor det smarte elnet og-
s& os forbrugere i stand til at bruge ener-
gien pd en mere intelligent made. I lobet
af de seneste uger er netop det smarte el-
net blevet tilgodeset i bade USA og Kina
med betragtelige belgb.«

Kina gar efter smart grid

De store afstande i Kina stiller krav til el-
infrastrukturen. Og der er ingen tvivl om,
at Kina er meget bevidst om, at netop ev-
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En medarbejder hos forsy-
ningsselskabet CenterPoint
Energy checker et »smart
meter« fredag 5. juni 2009.
Forsyningsselskabet, som
servicerer 2,2 mio. kunder
i byomradet i Houston, for-
venter at bruge over 1 mia.
USD pa smart grid over de
neeste fem ar.

nen til at udnytte sine energikilder mest opti-
malt, giver mulighed for at oge og fastholde
landets hgje vakst, pdpeger Lars Skovgaard
Andersen.

De to nationale ejere af elnet State Grid Cor-
poration of China (SGCC) og China Southern
Power Grid har planer om at investere over
USD 50 mia. i et "smart elnet" til brug i 2020.

»Med Kinas investeringer i deres el-infrastruk-
tur er der stor sandsynlighed for, at Kina ender
op med et af de mest moderne elnet i verden.
Helt konkret har Kina senest proklameret, at de
i perioden fra 2009 til 2011 vil investere op til
USD 585 mia. i et elnet. Ud over at de far op-
graderet deres el-net generelt, giver det smarte
elnet forsyningsselskaberne mulighed for at over-
vage forbruget/produktionen og abne op/lukke
ned for energiinputs alt efter behov.

P4 den made vil Kina i endnu hgjere grad
end andre lande kunne udnytte landets ener-
gi. Eksperter vurderer, at dette vil gge Kinas
bruttonationalprodukt med 0,9 procent arligt
og samtidig skabe 2,1 million nye jobs.«

En raekke vestlige selskaber som ABB og Sie-
mens deltager netop i denne udrulning af et nyt
smart elnet i Kina — typisk i form af joint ven-
tures dvs. gkonomiske samarbejder med loka-
le selskaber som f.eks. Dongfang, Shanghai Elec-
tric og Harbin Power Equipment.

»P4 sigt vil disse lokale selskaber kunne ud-
nytte de nye fordele i elnettet, s& de fremover
bliver globale spillere inden for elnet.«

Foreeldede elnet

Flere steder i verden kerer elnettet i gjeblik-
ket taet pa det maksimale. Det skyldes, dels at
elnettet er overbelastet af for mange nye ener-
gikilder, dels at det er tet pa foreldelse. Et
sted, hvor man med sikkerhed ved, at elnettet
er foreldet, er i USA — og det gor lettere at nd
til politisk enighed om smart grid. Udover til-
skud til elnettet generelt, er man ogsa blevet
enige om, at gore elnettet mere intelligent. I
slutningen af oktober annoncerede Obama-
administrationen, at man vil opstille en pulje
pa USD 3,3 mia. som garant for udbygningen
af det smarte elnet. Ordningen skulle efter si-
gende treede i kraft inden for 60 dage. Og i lo-
bet af det forste halvar vil vi sandsynligvis se
effekten i form af kommentarer fra de selska-
ber, der fir del i denne pulje.

 EMIES ST 1R
CPIS0 CADZ 1A B0 sl

CentarPoint Ene |
nmg&gﬁg%i‘i’im
59716 207

»Selskaber, der drager fordel af udbygnin-
gen af det amerikanske elnet, er blandt andre
Siemens, ABB, General Cable og Quanta Ser-
vices. Men nu er det ikke kun elnettet, der kan
byde pa forbedringer. Ogsé udnyttelse af vand,
gas m.m. vil nyde godt af en bedre elektronisk
overvagning.For nylig oplyste Alabama Gas,
at de har indgaet aftale med det amerikanske
selskab Itron om levering af 500.000 gasmale-
re. Netop Itron er et af de forende selskaber
inden for levering af specielle online-mélere
til gas, vand og elektricitet. En anden af de helt
store amerikanske spillere inden for energi-
teknologien er EnerNOC, der bestemt ogsd er
veerd at holde gje med.«

Det er ret store selskaber du neevner ...

»Ja, og det haenger sammen med den store
usikkerhed, der hersker. Vi ved ikke, hvor po-
litikerne forer os hen, og iseer de mindre sel-
skaber er afthaengige af politisk velvilje. Og de
har i forvejen typisk kapitalproblemer, fordi
vi altsd stadig befinder os pa bagsiden af den
vaerste krise siden 30’erne. Sa et godt rad til
investorerne er at holde sig primert til store
selskaber, hvor fokus pa smart grid og evt. an-
dre klimarelaterede ting indgar frem for at sat-
se pd mindre nicheselskaber.«

Du neevner gode argumenter for smart grid,
men hvad med alle de andre ting — solenergi,
vind, biobreendsel, elbiler ...

»Det er stadig sektorer med meget stort po-
tentiale, men de er i betydelig grad athangige
af, at elnettet kan hdndtere dem. Massive in-
vesteringer i det intelligente elnet i de kom-
mende ar vil sd at sige >sld hul i muren«. Det
nye net vil gore det muligt at tanke elektrici-
tet/lagre den og dermed &bne op for, at vi til-
slutter endnu mere vedvarende energikilder
pa optimal vis. Vi har brug for et fundament
at bygge det beeredygtige energisamfund p4d,
og et udbygget, intelligent elnet er en absolut
hjernesten. Og hvis vi skal pege pé et lyspunkt
blandt alle de dystre tendenser i klimadebat-
ten, sé er det, at netop Kina og USA har be-
sluttet at bruge penge pa det intelligente elnet.
Nar forst det er pa plads, sa er der rig mulig-
hed for at koble vedvarende energikilder pa
nettet uden, at man har en national lovgiv-
ning eller en internationalt forpligtende afta-
le om CO2-reduktion i ryggen. Og jeg tror, at
en af de trends, vi vil se, er, at virksomheder-
ne vil foretraekke at vaere der, hvor alternative
energikilder sikrer deres energiforsyning, for
man skal huske pa en vigtig ting: Global op-
varmning eller ej — meengden af fossile braend-
stoffer er begraenset, mens verdens energibe-
hov er sterkt stigende. Vi vil i de neermeste
artier opleve, at befolkningstilveekst og aget
velstand i udviklingsokonomierne vil laegge et
steerkt pres pé energiefterspergselen og ege fo-
kus pa det fremtidige energimix - hvor alle nye
energikilder er velkomne.« m
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GLOBALE UDFORDRINGER

ANALYSE:

Global temperaturstigning under 2 grader kan ikke nas

MISSION IMPOSSIBLE?

FN’s xLimAPANEL IPCC udsendte sin seneste
klimarapport i 2007, baseret pa observationer
fra over 2500 videnskabsfolk over hele kloden
og flere hundrede videnskabelige undersogel-
ser og modelsimulationer. Konklusionen lad,
at hvis det skal lykkes at holde global opvarm-
ning under 2 grader, s betyder det, at de ud-
viklede lande i 2020 skal begreense udlednin-
gen af drivhusgasser med 25-40 pct. i forhold
til 1990 og 50-80 pct. i 2050.

I juni gjorde en gruppe klimaforskere i en
artikel i Nature status over, hvor langt vi kun-
ne nd, hvis alle levede op til deres hidtidige
udmeldinger om reduktion af drivhusgasser.
Mere end 100 nationer havde pé det tidspunkt
udmeldt, at endemalet var at holde sig under
en global temperaturstigning pa 2 grader un-
der det praindustrielle niveau, mens mange
af de mest sarbare nationer, herunder 43 o-
stater, agiterede for en maksimal stigning pa
1,5 grader.

Med de udmeldte politiske mal, som neep-
pe @ndres naevneverdigt i Kebenhavn, er der
lagt op til en reduktion i de industrialiserede
lande pd 10-16 pct. af emissionerne i 2020 i
forhold til 1990. De 16 pct. er det bedst mu-
lige scenario, hvor der tages hajde for de »eks-
tra« reduktioner, som flere lande har lovet,
hvis andre lande er med — men stadig langt
under det af IPCC anbefalede 25-40 pct. Hvad
angdr udviklingsekonomierne — herunder Bra-
silien, Indien, Kina og Sydafrika som i 2005
tegnede sig for 60 pct. af udviklingslandenes
samlede udledning af drivhusgasser — er de
ogsd med i beregningerne, og der er her anta-
get en reduktion pa 4 pct. 1 2020 i forhold til

Stigning i overfladetemperaturiforhold til praeindustrielt niveau ('C)

Usikkerhedsinterval:
95%
90%
85%
80%
68%
50%

Historiske
observationer

Politiske mal fer COP 15
indikerer reelt sikkerhed
for at overskride

Max 1.000 mia. tons CO,
udledti2000-2050 og derefter ikke
mere giver en chance pa 75 pct. for at

»Hvis vi ensker at begraense risikoen
for at overskride 2 graders opvarm-
ning til 25 pct., sa skal den samlede
maengde af drivhusgasser udledt i
ferste halvdel af det 21. &rhundrede
holdes under 1.000 mia. tons,« siger
en af forfatterne til artiklen i Nature,
hvorfra figuren er hentet, Malte Me-
inshausen, klimatolog ved Potsdam
Institute for Climate Impact Re-
searchi Tyskland. De 1.000 mia. tons
omfatter alle drivhusgasser, omreg-
net til CO2-aekvivalens, og er altsa en
maksimal greense. Hvis man ikke vil
oge risikoen for temperaturstignin-
ger over 2 grader, skal man helt hol-
de op med at bruge fossile braend-
stoffer, nar de 1.000 mia. tons er
brugt. Og det er de med de nuvaeren-
de veekstrater inden, der er gaet 20
ar. | praksis betyder det, at vi maksi-
malt kan bruge yderligere 25 pct. af

2 grader Celcius

den globale temperaturstigning holdes

1900 1950 2000

»business as usual«. Hvilket ogsa langt fra er
tilstraekkeligt. Skal temperaturstigningen hol-
des under 2 grader skal de industrialiserede
lande reducere med 25-40 pct. og udviklings-
landene med 15-30 pct. under »business as
usual« i 2020. Antages en politisk linje i sam-
me stil vil reduktionen i de industrialiserede
lande i 2050 veere 63-70 pct. (under 1990) og
i udviklingsgkonomierne 13-15 pct. (under
»business as usual«).

Samlet betyder alt dette, at den totale glo-
bale emission af drivhusgasser i hhv. 2020 og
2050 vil veere steget med 42-46 pct. hhv. 80-
88 pct. Konklusionen pa Nature-artiklen er, at
der med fastholdelse af de politiske linjer for

2050

verdens kendte reserver af olie, gas
og kul, hvis vi vil bevare en rimelig
chance for at holde os under de to
grader, der af FN's klimapanel er kaldt
et »irreversibelt tipping point.«

under 2 grader

2100

COP 15 reelt ingen mulighed er for at holde
temperaturstigningen under 2 grader — og selv
i det bedste scenario vil CO,-koncentrationen
passere 550 ppm kort efter 2050.

Forskerne bag artiklen har beregnet, at vi
mellem 2000 og 2050 maksimalt md udlede
1.000 mia. tons CO,, hvis vi skal have en rea-
listisk chance for at holde os under 2 grader
— nermere betegnet en chance pa 75 pct. Mé-
ske lyder det af meget, men allerede i i 2006
havde vi udledt 234 mia. tons CO, siden 2000,
og med de aktuelle vaekstrater vil vi nd op pa
de 1.000 mia. tons for 2030. Beregningerne vi-
ser, at der skal handles hurtigt. m

4 GRADER ER RYKKET 40 AR NARMERE

MODELSIMULATIONER 0g et hav af akademiske
underspgelser indikerer, at ved en temperatur-
stigning pd 2 grader Celcius, sa vil yderligere
en mia. mennesker komme til at lide af vand-
mangel; mindst 20-30 pct. af alle planter og dyr
vil trues af udryddelse; hostudbytter neer eekva-
tor vil falde drastisk; op mod 40 pct. af regn-
skoven i Amazonas vil blive gdelagt; verdens

koralrev vil blive gdelagt af havenes stigende
surhedsgrad; den nedsmeltning af indlandsis,
gletschere og permafrost, der allerede finder
sted med hidtil uset hastighed vil ske endnu
hurtigere og fore til havvandsstigninger osv.
FN’s klimapanel IPCC har pépeget, at en
temperaturstigning udover 2 grader er et irre-
versibelt »tipping point« som vil forsteerke feed-
backmekanismerne i klimasystemet, og gore
konsekvenserne uoverskuelige. Det vurderes, at
hvis vi kan holde koncentrationen af alle driv-
husgasserne (omregnet til CO,-akvivalens) pa
max 450 ppm, er der 50 pct. chance for at hol-
de temperaturstigningen under 2 grader.
Men den globale opvarmning gér hurtigere
end skitseret i IPCC’s vaerste scenario, og det
har veret tendensen siden 2000. IPPC’s veerste
scenario med temperaturstigninger pa op mod
4 grader eller mere ved slutningen af drhundre-
det er rykket neermere. P4 Oxford University
blev i september afholdt en konference med
deltagelse af verdens forende klimaforskere,
hvor emnet var dette skraekscenario. Blandt ho-

vedtalerne var forskere fra Met Office, Storbri-
tanniens meteorologiske institut — der praesen-
terede en stor undersogelser af perspektiverne
for den hastige globale opvarmning.

Analysen var baseret pa bl.a. nye modelsi-
mulationer, hvor der ogsé tages hojde for bl.a.
kulstofcyklus — hvis eksempelvis store skov-
omrader der som folge af torke forsvinder en
vigtig del af naturens evne til at absorbere CO,.
I forvejen har nye observationer vist, at ocea-
nerne og planetens gkosystemer ikke kan ab-
sorbere sd meget CO, som hidtil antaget.

Forskere pa konferencen pegede p4, at de 4
grader meget vel kan finde sted omkring 2060-
2070 — med store regionale forskelle. I dele af
Arktis vil kunne ses stigninger pa 15 grader
og op til 10 grader i det vestlige og sydlige Afri-
ka. Permafrosten vil smelte og udlgse enorme
mengder af methangas. Regn vil reduceres
med mere end 20 pct. i dele af Afrika, Cen-
tralamerika, Middelhavsregionen og kysterne
i Australien. Mange ger vil blive oversvemmet
som felge af havvandsstigninger. m
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Drivhuseffekten
- hvad er det nu lige?

Den energi, som Jorden modtager fra solen
hvert ar, svarer til over 10.000 gange menne-
skehedens energiforbrug. Af den indstralede
energi reflekteres 30 pct. umiddelbart fra at-
mosfaeren, skyerne og landjorden tilbage til
rummet. De resterende 70 pct. absorberes og
genudsendes ferst efterfelgende som varme-
straling. Hvis Jorden ikke pa en eller anden ma-
de kom af med disse 70 pct, ville den hurtigt
begynde at koge. Nar man helt simpelt forse-
ger at udregne, hvilken temperatur Jorden skul-
le have for at varmestralingen netop opvejer
solens indstraling, kommmer man frem til en gen-
nemsnitstemperatur for Jordens overflade pa
-19 grader Celcius. Men i virkeligheden er gen-
nemsnitstemperaturen +14 grader Celcius.

Og denne behagelige forskel skyldes drivhus-
effekten. Visse luftarter i atmosfeeren absor-
berer den langbelgede varmestraling, som el-
lers ville veere passeret direkte ud i rummet.
Det betyder; at Jordens overflade bliver varme-
re end den ellers ville have veeret, og at de me-
ste af Jordens udstraling sker fra de evre dele
af atmosfeeren.

Jordens atmosfeere bestar af 78 pct. kveelstof,
21 pct.ilt, 0,9 pct. argon og en raekke forskelli-
ge luftarter, der udger de sidste O,1 pct. Hertil
kommer varierende maengder af vanddamp.
Hverken kvaelstof, ilt eller argon absorberer var-
mestraling i synderlig grad. Det ger derimod
vanddamp. Langt sterstedelen af drivhuseffek-
ten skyldes den naturligt forekommende vand-
damp i atmosfaeren, men der er ogsa en reek-
ke af de luftarter, der gemmmer sigide O,1 pct,
som bidrager til drivhuseffekten. En af dem er
kuldioxid (CO,).

Fer den industrielle revolution var maengden af
CO, i atmosfeeren omkring 280 ppm, dvs. parts
per million eller milliontedele, svarende til 0,028
pct. | dag er koncentrationen omkring 390 ppm,
og den stiger med ca. to ppm arligt. Der er ud-
bredt enighed blandt klimaforskerne om, at 350
ppm er greensen for, hvor hej koncentrationen
af CO, i atmosfaeren ma veere, hvis vi vil beva-
re et klima, der minder om det vi har i dag.

Selv om vanddamp er en langt vigtigere driv-
husgas, er det den menneskeskabte udledning
af CO,, der er den vigtigste drivfaktor for klima-
forandringer. Det skyldes, at masngden af vand-
damp i atmosfeeren stort set er upavirkelig af
menneskelig aktivitet. Derimod er masngden af
CO, og andre drivhusgasser som metan og lat-
tergas (begge skyldes iseer landbrugsaktivite-
ter) i atmosfeeren i hej grad styret af menne-
skeskabte udledninger.

Hovedkilde: Alt er relativt af Jern Madsen og Anders Smith

KLIMA
CITATER

»The answer is simple.

If we lose the world’s
forests, we lose the fight
against climate change.
Rainforests are our Earth’s
greatest utility — our pla-
net’s lungs, thermostat and
air-conditioning system.«
Michael Somare, premier-
minister i Papua Ny Guinea,
2007

»... the costs of doing
nothing, of a policy of
wait and see, would be
much higher than those of
taking preventive action
now to stop the damage
getting worse. And the
damage will be counted not
only in dollars, butin hu-
man misery as well. Spen-
ding on the environment is
like spending on defence —
if you do not do it in time,
it may be too late.«
Margaret Thatcher, 1990

»[Countries should] estab-
lish norms exceeding toug-
hest regulatory hurdles or
product standards. Tough
regulatory standards are
not a hindrance but an
opportunity to move early
to upgrade products and
processes. Firms like gover-
nments are often prone to
see the short-term cost of
dealing with tough stan-
dards and not their long
term benefits in terms of
innovation.«

Professor Michael Porter:

The Competitive Advantage

of Nations

This is our challenge to
the West. You do the best
you can, and we’ll match
it. If the West thinks that
India will subscribe to any
long-term solution that is
not based on per capita
emissions then it is very
misguided.«

Pradipto Ghosh, tidligere

indisk miljeminister

Figuren viser hvor enige de adspurgte
befolkninger er i spergsmalet:
»Klimasendringer og hvordan vireagerer
pa dem er blandt de sterste kilder til
bekymringidag.«

(%0)

Frankrig
Storbritanien
Tyskland
Canada
Australien
USA

Mexico
Brasillien
Indien

Kina

Kilde: 2008 Climate Change Confidence Monitor undersegelse
blandt 12.000 menneskeri 12 ekonomier.

Udvikhngslande
bekymrer sig
mest om khma-

problemet

Nok har verden et klimaproblem, men politiker-
ne har forstaeligt nok ogsa mange andre emner
pa deres dagsorden. Og det geelder ogsa de for-
skellige befolkningsgrupper i verden, hvilket kom-
mer frem, nar man sperger dem om vigtigheden
af klimaeendringerne. Ovenstaende figur viser re-
sultatet af en undersegelse fra den britiske stor-
bank HSBC blandt 12.000 menneskeri 12 lan-
de. Heraf fremgar det, at de vestlige lande - som
har skabt problemet - bekymrer sig noget min-
dre om klimaeendringerne end befolkningerne i
Kina, Indien, Brasilien og Mexico. Det har sand-
synligvis den logiske forklaring, at, bekymringen
er hej i de lande, hvor de far klimasendringerne
helt ind pa livet, nar tyfoner raser, eller tornado-
er gar amok. | de vestlige lande udger klimaaen-
dringerne ikke den samme bekymring. Andre for-
hold som f.eks. arbejdsleshed fylder derimod og-
s& meget i bevidstheden hos vesterleendingene,
og det har ikke overraskende betydning for poli-
tikernes fokus.
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@Fortum

Fortum er et af de ferende nordiske energiselskaber med hovedakti-
viteter inden for elektricitetsgeneration, salg og markedsfering af el
og elservices samt distribution og salg af elektricitet og varme i Nor-
den samt baltiske lande og Nordvest-Rusland.

Pa trods af at de seneste makronegletal peger i retning af en lang-
sommere ekonomisk fremgang end tidligere tillidsindikatorer viste,
vurderer Danske Banks ekonomer, at der er et opsving pa vej. Dette
kombineret med meget lave lagerniveauer betyder, at industriproduk-
tionen ma ventes at stige, og det vil medfere eget elforbrug. | forhold
til Fortum er det iseer den nordiske industriproduktion og vintervejret
i nordiske lande, som ber fa en positiv afsmittende effekt pa elpriser-
ne, da mange huse opvarmes med elektricitet.

Det vurderes videre, at Fortums succesmulighed i Rusland eges i
takt med heje oliepriser, hvilket isser heenger sammen med energipri-
ser og Fortums tilkebte selskab TGC 10's produktion iUral regionen.
| Ural regionen ligger en stor del af den russiske olie- og gasprodukti-
on, og i takt med stigende olieafregningspriser stiger interessen for
at ege produktionen ogsa, hvilket sa igen eger efterspergslen efter
elektricitet til gleede for TGC 10 og dermed Fortum. EUR FORTUM/KILDE: REUTERS

Risici for aktien er forbundet med yderligere ekonomisk tilbage-

FOTOS: FORTUM.COM
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slagseffekt pa elpriserne, hardere regulering og beskatning af forsy-
ningsvirksomheder, mislykket ekspansion i Rusland og svag eller in-
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gen aftale om CO2-reduktion ved COP 15 i Kebenhavn.
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Starwood Hotels & Resorts \Worldwide Inc. er et hotel- og ferie-
selskab, som blandt andet teeller luksus hotelkeederne Regis, Le

Meridien og Sheraton. Selskabet er organiseret i de to forretnings-

HOTELS & RESORTS WORLDWIDE, INC. omrader hotel- og ferieejerskab samt boligmaessige aktiviteter: |
november 2008 kunne Aloft, en del af gruppen, annoncere abnin-
usb STARWOOD HOTELS & RESORTS/KILDE: REUTERS gen af hotellet Haidian i Beijing.

Goldman Sachs (GS) forventer, at indlogeringspriserne er pa
vej mod et hejere niveau, da udviklingen i omsaetning pr. veerelse
70 er steget, og antallet af veerelser under opferelse er faldet med

27 pct. ar til dato. Besparelser i sektoren har desuden veeret sa

80

80 markante, at blot en mindre bedring i omsaetningen vil betyde for-
50 bedret indtjening. Derudover handles selskabet med stor rabat i
40 forhold til konkurrenten Marriott, nar man tager forholdet mellem

aktiens pris og forventningerne til selskabets indtjening i 2010
30 i betragtning. Vigtig er ogsa selskabets forretningsmodel, der be-
20 tyder, at det er pa vej veek fra ejerskab til fordel for franchise - og
o dermed beerer Starwood ikke laengere selv risikoen for ejendom-

me. Yderligere frasalg kan derfor i sig selv veere en trigger. Af an-
o dre triggere forude kan naevnes kvartalsrapporteringen den 25.
januar, hvor GS venter resultaterne vil fortseette den sidste tids
positive trend. Risici forbundet med aktien er blandt andet en lang-
sommere end ventet bedring af markedet for de forretningsrej-
sende, samt en generel nedgang i det private forbrug i USA.
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02-05-2006
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02-05-2009
02-08-2009
30-11-2009
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Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er

en palidelig indikator for den fremtidige kursudvikling. Bemaerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan
pavirke afkastet pa de udenlandske aktier. Kontakt din investeringsradgiver for at here mere om aktier-

ne, herunder Danske Markets Equities' og Goldman Sachs' aktuelle anbefalinger.
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REED ELSEVIER/KILDE: REUTERS

30-11-2009

= ReedElsevier

Reed Elsevier er et forlag og informationsleverander, med
primeaere operationer i Nordamerika og Europa. Selskabet
har tre primaere divisioner, der hver bidrager med en tred-
jedel af omsastningen; Elsevier, LexisNexis og Reed Exibiti-
ons.

Goldman Sachs (GS) heevede i maj estimater for indtje-
ningen for selskaber i mediesektoren, hvor Reed Elsevier
opererer, med 23 pct. For nylig heevede GS estimaterne
vderligere 6 pct, grundet bankens makroekonomers mere
positive syn, samt bedre udsigter for sektoren. De traditio-
nelle medieselskaber burde se en steerk marginudvikling,
hvilket iseer er geeldende for forlag. Reed Elsevier har un-
derperformet markedet med 50 pct. siden marts, og GS
mener, at selskabet vil hente noget af det tabte tilbage, grun-
det tegn pa forbedringer i markederne hvor selskabet ope-
rerer.

Aktien vil iseer nyde godt af, at reklamemarkedet er be-
gyndt at blive forbedret, dog fra et lavt udgangspunkt. Det
juridiske marked begynder at vise tegn pa en bund, mens
det akademiske omrade stadig kan skuffe. Aktien handler
med betydelig rabat p& multipler i forhold til dets historiske
gennemsnit, og GS mener, at selskabet er en af de bedste
kvalitetsaktier i sektoren.

Risikoen ved aktien er tab i markedsandele, samt at fle-
re af markederne, hvor selskabet opererer, er sencykliske.

_,*-.:"-q.._Selskbbet har netop modtaget levering af verdens sterste cruise-

sk1b og der er tre skibe mere af samme kaliber pa vej, hvilket ven-

_1' 3 tes?‘ at hjeelpe se]skabet til eget rentabilitet grundet mere effektiv ka-

'.,l' pacitetsudnyttelse. Nar alle disse ekonomisk effektive skibe er ta-

J_get i brug, vil de sta for mere end 50 pct. af selskabets kapacitet og

errned'pge selskabets samlede 1ndt]en1ngsmarg1nal veesentligt. Sel-

o skabet har endvidere foretaget en raskke omkostningsbesparende

tiltag - blandt andet ved at udskifte gamle motorer med nye og me-

- re breendstofeffektive dieselmotorer, som ligeledes styrker aktiens

potentiale. Risici ved aktien er et svagere end ventet opsving; syg-

domme og terrror - en ny agressiv influenzaudvikling ell. lign. kan

sveekke efterspergslen; sveekkelse af kreditmarkederne og stigende
priser pa breendstof og fedevarer.

250

200

150

100

50

30-11-2004

02-02-2005

02-05-2005
02-08-2005
02-11-2005
02-02-2006
02-05-2006
02-08-2006
02-11-2006
02-02-2007
02-05-2007
02-08-2007
02-11-2007
02-02-2008
02-05-2008
02-08-2008
02-11-2008
02-02-2009
02-05-2009

02-08-2009

30-11-2009

17

]

1
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2010

Det bhver et sveert aktiear

B ET AR MED FORHINDRINGER FORUDE

VERDEN HAR BEVZAGET sig ud af recessionen,
siger okonomerne. Det betyder pa nudansk,
at gkonomierne igen vokser — landenes brut-
tonationalprodukter vokser. Den slags er godt
for aktiemarkedet. Stigende gkonomisk akti-
vitet og efterspargsel betyder, at der kan szl-
ges flere varer og ydelser, og dermed kan der
tjenes flere penge i virksomhederne. Men det
er over et halvt dr siden, at deltagerne pa ak-
tiemarkedet forudsa, at det ville g sidan, og
det fik aktierne til at stige voldsomt, leenge for
de gkonomiske nggletal kunne bekrafte, at
det igen gik fremad.

I den seneste tid er aktiemarkedet gdet i std.
Og det heenger sammen med en vis tvivl om,
at fremgangen til naste ar kan holde kaden-
cen uden stimulanser fra finans- og pengepo-
litik. Tidligere pé dret og henover sommeren
var det pkonomiske lyspunkter i horisonten
og en gget risikovillighed, der lpftede aktie-
markedet. I efterdret var det stigende indtje-
ning i virksomhederne og bekraftende oko-
nomiske negletal, der var drivkraften.

Forventning vs. virkelighed
Men indtjeningsfremgangen har primeert ve-
ret drevet af virksomhedernes omstrukture-
ringer, fyringer og andre besparelser og effek-
tiviserende tilta g. Efterspergselen og dermed
den ggede omsatning har manglet.
»Markedet har generelt veret drevet af for-
ventninger. Det er muligt, at vi stadig kan fa
et kvartal eller to med indtjeningsfremgang
drevet af besparelser, men det vil ikke vaere
nok til at drive aktiemarkedet. Nu stdr vi over
for en realitetsfase, hvor fremgang i beskaefti-

Sektorbetragtninger
SEKTORER

Telecom. Services,
Health Care, IT,
Forsyning

Overveegt

Neutral Energi

Finans, Materialer
Forbrugsgoder,
Forbrugsvarer,
Industri

Undervaegt

gelsen og investeringer skal tage over. Som ud-
gangspunkt tror vi pa, at det lykkes. Nogletal
for ikke mindst Tyskland peger pa, at Euro-
pas opsving er ved at fd godt fat. Det ser lidt
mere tvivlsomt ud for USA, verdens storste
okonomi. Og det globale opsving holder ik-
ke, hvis USA ikke kommer med,« siger Mor-
ten Kongshaug, aktiestrateg i Danske Bank.
»Markedsforventningerne til amerikanske
virksomheders indtjening i 2010 er allerede,
at indtjeningen skal op med 26 pct. fra 2009.
Typisk har du, at dette kraever 4-5 pct. real-
vaekst og en inflation mellem 2 og 3 pct. Der
er sdledes to kilder til en eventuel indtjenings-
skuffelse. P& den ene side har vi inflationen,
der kan fortsette med at vaere usedvanlig lav,
hvilket allerede indikeres, nér vi ser pa virk-
somhedernes salgspriser pd varige forbrugs-
og investeringsgoder, lenudviklingen og hus-
priser. Pa den anden side har vi realveeksten,
der kan skuffe pga. forbrugernes opsparings-
adfezerd, virksomhedernes usikkerhed om frem-
tiden og/eller fortsat dérlige kreditmulighe-
der. Vi maner til forsigtighed, da vi ikke synes
at aktiemarkedet p.t. har indarbejdet nok ri-
siko for et usikkert 2010, hvor vi er sterkt
afheengige af, at de sunde ikke-geldsatte dele
af verdenspkonomien traekker et stort laes. Den
ikke-finansielle del af virksomhedssektoren er
ikke serligt geeldsat, s de gode nyheder skal
iseer komme fra virksomhedernes investerin-
ger i arbejdspladser, kapitalapparat og virk-
somhedsopkegb. Virksomheder oplever en
steerkt forpget konkurrenceintensitet bl.a.
grundet useedvanlig rigelig produktionskapa-
citet, hvilket kan afholde dem fra nyansettel-
ser og investeringer. Alt dette betyder, at vi
meget vel kan ende med et joblest opsving.«

Der er ligefrem nogen, der taler om, at ver-
denspkonomien kan ende med en ny recession
allerede i 2010?

»For aktiemarkedet er det ikke ngdvendigt,
at vi ender i et >double-dip«. Det, der er cen-
tralt, er om sandsynligheden for en ny reces-
sion eller alternativt en lengere lavvakstpe-
riode er sat tilstrakkeligt hojt. Forventninger-
ne til virksomhedernes profitter afspejler en
meget lille indregnet sandsynlighed for en ny
vaekstkrise. Vores vurdering er saledes, at kre-

ditkrisen har efterladt markedet med en reek-
ke sporgsmal, der alle kan styrke markedets
frygt for et »double-dip, hvorfor vi forventer,
at investorernes risikovillighed vaegter nega-
tivt for aktiemarkedet for 2010. Det er med
andre ord ikke seerligt interessant, her ved star-
ten til 2010, om vi faktisk ender med et gko-
nomisk skuffende ar. Det, der er interessant,
er om den unikke natur, som kreditkrisen al-
lerede har haft, fortsetter og hermed sand-
synliggor, at der er gennemfort et gkonomisk
regimeskifte med langsigtede negative folger
for verdenspkonomien, eller om kreditkrisen
blot var en massiv tillidskrise.«

Kreditkrisen, som ramte iscer Europa og USA,
men ikke Asien har altsd medvirket til at for-
steerke Asiens position i den globale gkonomi.
Goldman Sachs mener faktisk, at finanskri-
sens epicenter — USA — vil rejse sig langsom-
mere end bl.a. Europa pga. boligchokkets stor-
relse, eksplosionen i ledigheden og flere struk-
turelle problemer. Sd ikke nok med, at ver-
denspkonomien er i en transformationsfase, et
regimeskifte, som folge af Emerging Markets,
iser Asiens (Kinas) hastigt stigende rolle, men
er det ogsd muligt, at USA, den hidtidige glo-
bale okonomiske leder, vil halte efter Europa?

»Hvis USA vil halte efter Europa som be-
skrevet af Goldman Sachs, sd far det to kon-
sekvenser: 1) Aktieafkastene bliver lavere. 2)
USD svakkes over for EUR og nordiske valu-
taer, hvilket betyder, at vi maske far lavere af-
kast i Europa end i USA til trods for bedre in-
denlandsk gkonomi. Husk bl.a., at Tyskland
er storeksporter i verden og mere athaengig
af global konkurrenceevne i Nordamerika og
Asien end af tysk privatforbrug.«

Netop privatforbruget i de rige lande, iscer
USA, er jo normalt et vigtigt omdrejnings-
punkt i den globale okonomi. Indebeerer det
globale regimeskifte eller mdske snarere tom-
mermeendene efter kreditkrisen ogsd, at netop
disse forbrugere har eendret karakter?
»Danone péapegede for nylig, at forbruger-
ne er i en transformationsfase over mod stor-
re prisbevidsthed, og det er jeg enig i. Det er
ikke nogen ny tendens, men noget, der har
veeret under udvikling i flere dr — krisen har
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blot forsterket processen. Ser man tilbage pd
hvilke selskaber, der har klaret sig bedst over
de seneste 10 dr, s er det netop de »discount-
agtige« som IKEA, Hennes & Mauritz, Wal-
mart etc. Og ser vi fremad, sa vil det veere en
tendens, som de forbrugerorienterede selska-
ber skal tage hgjde for i forretningskoncep-
tet.«

Med si mange usikkerhedsmomenter, hvad skal
man sd seette sine penge i pd aktiemarkedet?
»Vi er kommet teettere pa vores »fair value«
mal for de globale markeder, og forventer me-
re modvind end medvind, nir det handler om
muligheden for yderligere opture i 2010. Vi
anbefaler, at investorerne udnytter et >year-

end rally< i ar og derefter forbereder sig pa en
gyngetur i 2010. Det betyder, at portefoljen
bor bestd af kvalitetsaktier og aktier med hej
dividende, mens man ber reducere positioner
i Industri og Finans og aktier med hej beta —
dvs. aktier, som har storre kursudsving (vola-
tilitet) end det generelle marked. Generelt an-
befaler vi, at man overvagter defensive sek-
torer og underveagter de cykliske. Man ber
kun ege sin aktieandel lige nu, hvis man er un-
dervaegtet i aktier og/eller har en langsigtet
tidshorisont. Ellers er vores holdning, at yder-
ligere eksponering til globale eller lokale ak-
tiemarkeder vil kunne ske pa bedre tidspunk-
ter, ndr man ser pa forholdet mellem risiko og
forventet gevinst.«

Morten

HYMITVH JIHMOS

Aret, der gik

BEARMARKEDET VENDTE | 2009

Aktiemarkederne indhentede noget af
det tabte fra sidste ar, men langt fra det
heleide udviklede lande. Emerging
Markets udviste de sterste stigninger,
og pa sektorbasis skilte Finans sig ikke
overraskende ud som vinderen efter
katastrofearet 2008.

I MARTS 1 AR SLUTTEDE et af de veerste bear-
markeder i aktiernes historie. Siden da er Ver-
densindekset (MSCI World) steget med nee-
sten 70 pct. og de udviklede landes hovedin-
deks er typisk steget med 50-70 pct. Men net-
op fordi markedet forst vendte i marts, er arets
resultat (ultimo nov.) noget lavere. Eeks. er Ver-
densindeksets stigning sd begraenset til 27 pct.,
og store lande som USA, Tyskland og Storbri-
tannien kan notere fremgang pa 20-23 pct.
Der er dog trods alt stadig tale om pane
stigninger, men det er langt fra tilstreekkeligt
til at hente tabet fra katastrofedret 2008. F.eks.
er det danske OMXC20-indeks steget med 29

pct. idr, men sidste ar var faldet pd 43 pct. Og
nu er det jo sdidan med procentregning, at selv
om stigningen i dr skulle nd at blive 43 pct.,
sd er det heller ikke nok. Hvis OMXC20 skal
slutte pd det samme niveau, som 2008 blev
indledt med, sd kraeves der en stigning i skri-
vende stund pé yderligere 42 pct.

Tilsvarende kraeves der en stigning i S&P
500 pa 33 pct.; i DAX pa 43 pct. og i Verdens-
indekset pd 38 pct.

De starste regionale stigninger i r er set i
Emerging Markets. I fleste tilfaelde er der og-
sd tale om en noget mindre forskel i ar-til-da-
to afkastet og afkastet siden marts. Bag det
ligger historien om, at Emerging Markets som
helhed oplevede starre kursfald end de udvik-
lede markeder sidste ar — op mod 60-70 pct.
En ikke overraskende umiddelbar reaktion
blandt investorerne, at de som en refleksreak-
tion — baseret pd historiske erfaringer — solg-
te heftigt ud af de mere eller mindre eksoti-
ske randomrader, da Lehman Brothers kol-
lapsede og finanskrisen var pa sit hejeste.

Men de efterfolgende méaneder var der ik-

ke store salgspres pé regionerne, som man vil-
le have oplevet i en lignende situation for blot
10 ar siden. Ganske vist kunne gkonomierne
i Emerging Markets ikke sige sig fri for at bli-
ve ramt hardt af nedgangen i den globale sam-
handel og eftersporgsel, men gkonomierne vi-
ste sig ogsa i flere tilfelde modstandsdygtige
over for den pkonomiske krise, der ramte ver-
den. Forklaringen var dels, at disse lande og
deres banksystemer ikke var fedtet ind i fi-
nanskrise, punkterede boligbobler og forgzl-
dede forbrugere som de rige lande, dels at de
kunne opretholde en ganske pan indenlandsk
vakst og desuden havde overskudsgkonomi-
er, sd de uden problemer kunne tilfore nod-
vendige finanspolitiske indsprejtninger. Seer-
lig godt klarede Kina sig i perioden, hvis vaekst-
rate kun kortvarigt dykkede under de 10-11
pct., der har veret geeldende i en del ar. Og
det er bemaerkelsesverdigt, at dr-til-dato af-
kastet pa det kinesiske aktiemarked er hgjere
end afkastet siden marts — hvilket skyldes at
bunden pd det kinesiske marked blev néet al-
lerede sidste ar.
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Sd meget er Verdensindekset (MSCI
World) steget siden bearmarkedet
sluttede i marts 2009.

P4 sektorsiden skiller finans sig markant ud
med drets storste afkast — hvilket ikke er over-
raskende efter sidste ars kollaps og neer-deds
oplevelser for mange banker. Overraskende er
det heller ikke, at opsvinget i ar har givet med-
vind til de cykliske sektorer — Forbrugsgoder,
Industri og Materialer — samt Informations-
teknologi, der ogsa er en konjunkturfalsom
sektor.

»2010 bliver meget udfordrende, og det vil
ikke overraske, hvis aktieafkastene kommer
teet pd nul i fordret« siger Morten Kongshaug,
aktiestrateg i Danske Bank og fortsatter:

»Emerging Markets-okonomierne ser fort-

sat ud til at komme bedst igennem kreditkri-
sen, men vardiansattelsen af disse gkonomiers
aktiemarkeder vil klart deempe investorinteres-
sen i forhold til 2009. Vi anbefaler kunder at
holde en bred eksponering mod Emerging Mar-
kets med tyngden lagt pa Asien og Latiname-
rika. Overordnet anbefaler vi kun neutralvagt-
ning af Emerging Markets. De mange struktu-
relle problemer i USA (Sundhed, Bolig- og byg-
gemarkedet, Banksektoren, Energiaftheengig-
hed, Galdsatning) betyder efter vores opfat-
telse, at der vil veere sterkt negativ fokus pé
amerikanske exit-strategier fra pengepolitik
over finanspolitik til krigsforelsen i Afghani-
stan og Irak. Samtidigt er de forventninger, som
aktiemarkedet har til virksomhedernes indtje-
ningsudvikling (+26% fra 2009/2010 og igen
25% fra 2010/2011), ganske udfordrende. I
Europa er udfordringen fra privat geldsetning
mindre end for USA. Europa er fortsat bagef-
ter USA, ndr vi taler oplevet indtjeningsfrem-
gang. Alligevel er det vores opfattelse, at euro-
peiske aktier skal overveagtes pga. en mere at-
traktiv veerdiansattelse end bade nordiske og
globale aktiemarkeder. De nordiske aktiemar-
keder er generelt steget mere end Europa i 2009.
Det er vores anbefaling at holde en paen vegt
i de nordiske markeder i 2010 pga. regionens
koncentration af kvalitetsselskaber med lav
geeldsetning.« W
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RAVARER B

GOLDMAN SACHS:

Stigende ravarepriserie

ST/ZARK RAVARETREND 1-2 AR FREM

INVESTERINGSBANKEN forventer, at vigtige ré-
varer lige fra olie, gas og kobber til majs, hve-
de samt okse- og svineked vil stige markant
1 2010. Selv om ravarepriserne stadig vil ve-
re volatile, s vil stigende eftersporgsel og la-
ve lagerbeholdninger generelt sende niveau-
erne opad. Og Goldman Sachs (GS) tror, at
med de seneste prisstigninger pa rdvarer blot
er starten pd en steerk trend over de kommen-
de 12-24 maneder. GS tror, at ravareindekset
S&P GSCI Enhanced Total Returns Index vil
stige med 17,5 pct. i det naeste drs tid.

Den forelpbige stigning i ravarepriserne
haenger sammen med den lobende bekraeftel-
se af opsvinget i OECD-landene og en vee-
sentlig hojere vaekst i Emerging Markets. Fak-
tisk er eftersporgselen i Emerging Markets i
adskillige tilfzelde allerede veesentlig over ni-
veauet fra for den pkonomiske krise — og med
udsigt til en fortsat steerk eftersporgsel og en
antagelse om et vedholdende opsving i OECD
er der lagt op til stigende ravarepriser i 2010.

Fedevarekrisen er forst lige begyndt

I 1974 blev verdens forste fedevarekonfe-
rence afholdt i Rom, og Henry Kissinger
udtalte til forsamlingen, at ingen bern vil-
le gé sultne i seng, ndr 10 ar var gdet. Lidt
over 35 dr senere — i november 2009 — blev
endnu en global fodevarekonference af-
holdt i Rom, og kendsgerningen er desveer-
re, at 1 mia. mennesker gdr sultne i seng
hver dag.

Og der er intet, der tyder p4, at proble-
met bliver lpst forelobig, tveertimod. Ingen
af de underliggende landbrugsmaessige pro-
blemer, som skabte en fodevarekrise vi og-
sd kunne meerke i de rige lande i 2007-08,
er gdet vaek. Fra nu af og frem mod 2050
vil verdens befolkning stige fra 6,9 til 9,2
mia. — en tredjedel — men eftersporgselen
efter langbrugsprodukter vil stige med 70
pct. og eftersporgselen efter ked vil blive
fordoblet.

P& en made er der tale om gode nyhe-
der, idet de afspejler en stigende velstand i
fattige og mellemindkomst-lande. Men pro-
blemet er, at fodevaremengden skal gges
uden at store skovomrader og andet skal
ryddes til landbrugsjord og uden at land-
bruget skal bruge mere vand, for mange
steder i verden er der allerede store proble-
mer med tilstraekkelig vandforsyning til de

Under normale omstendigheder er der i den
naeste fase af aktiemarkedets cyklus — vaekst-
fasen — ikke udsigt til de store stigninger i rd-
varerelaterede selskaber. Historisk set plejer
>glaederne« at vaere taget pa forskud. Men den-
ne fase kan meget vel veere anderledes, mener
Goldman Sachs, idet netop styrken i Emer-
ging Markets spiller en storre rolle end no-
gensinde for. B

lokale befolkninger. Og situationen bliver
overordnet set kun verre af klimaforan-
dringerne. Afskovning tegner sig i dag for
15 pct. af den globale opvarmning. Og 700
mio. mennesker lider i dag under vand-
knaphed — et tal, der ifelge The Millenni-
um Project kan vokse til 3 mia. mennesker
12025 som folge af befolkningstilvaekst, kli-
maforandringer og eget vandbehov pr. ind-
bygger.

Fodevarepriserne er i dag lavere end i
midten af 2008, men de er fortsat pad histo-
risk heje niveauer. Priserne stiger nu igen,
og er 80 pct. hgjere end det seneste lav-
punkt i midten af 2002. Standard Charte-
red Bank mener, at dette markerer genop-
tagelsen af en langsigtet trend med stigen-
de priser, drevet af stigende omkostninger
forbundet med landbrugsproduktion for
at imedegd det stigende fodevarebehov.

Stor udfordring

Standard Chartered Bank offentliggjorde i
oktober resultaterne af en omfattende ana-
lyse af fedevareperspektiverne, hvor ana-
lytikerne sd pa de elementer, der driver den
langsigtede veaekst i eftersporgselen og be-
greensninger 1 udbudsvaeksten — herunder
mangel pd landomréder, faldende udbytte

1

i afgrederne, konkurrence fra biobrand-
sel, vandknaphed, og sidst men ikke mindst
— klimaforandringer, der som minimum
vil gore vejrbetingelserne endnu mindre
forudsigelige end i dag.

Standard Chartered Bank drager folgende

konklusioner i rapporten:

1) At >fode verdenc< er opnéeligt pa et glo-
balt niveau, men til en omkostning, som
uundggeligt betyder hojere fodevarepri-
Ser.

2) Regionale forskelle i fodetilgaengelighed
vil udvides og fore til oget tvaernational
investering i landbrugssektoren; risiko
for protektionistiske politikker og for-
oget bekymring om fedevaresikkerhed
for nettoimporterer af fodevarer.

3) Pa det lokale niveau vil fodetilgeengelig-
hed blive vigtigt fokusomrade for finans-
og handelspolitik i udviklingslandene.
Mens hgjere priser har positive impli-
kationer for landmaendenes indkomster
og investeringsincitamenter, sd vil de vee-
re en hindring for sikring af de fattiges
fodevaresikkerhed.

Vi ser neermere pé fodevareproblemet i det
nye ar. W
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B OBLIGATIONER

Vil renterne stige120107

Danske Banks renteanalytikere
holder stedigt fast i prognosen
om, at renterne vil stige — men

AYIITVA JIHMOS

n
n

Allan

von Mehren

hvorfor er det ikke sket?

FOR LIDT, FOR MEGET ELLER LIGE TILPAS

HOVEDTREKKENE I BANKENS aktuelle renteprogno-
se er som folger:

USA: Den ledende rente er teet pa nul, og Fede-
ral Reserve vil ikke pabegynde renteforhgjelser for
sent 1 2010. Fortsat fremgang i ekonomien, et mas-
sivt udbud af statsobligationer, centralbankens stop
for opkeb af statsobligationer (er sket) og realkre-
ditobligationer (sker 31. marts 2010) samt gget ap-
petit pa risiko ventes at fore til betydeligt hgjere ren-
ter, ogsd lange, henover 2010. P& den korte bane vil
rentestigningerne dog veare begransede.

Euroland: ECB ventes at satte renten op til nee-
ste sommer, nir det gkonomiske opsving har godt
fat, og arbejdsmarkedet tydeligt er vendt. Der ven-
tes stigende europaiske renter, ogsd lange, over det
kommende ar i takt med, at de okonomiske udsig-
ter bedres, og renteforhgjelserne rykker naermere.
Der er ogsa et stort udstedelsespres af statsobligati-
oner i Euroland.

Selv om I ikke har regnet med stramninger i penge-
politikken, sd har 1 i flere mdneder argumenteret for
stigende obligationsrenter. Men vi har tveertimod
haft en faldende tendens. Hvad er forklaringen?
»Ser man pa den pkonomiske fremgang, den age-
de risikoappetit og det store udbud af statsobligati-
oner, sd skulle man forvente, at renterne stiger. Men
centralbankerne har pumpet sd mange penge ud i
systemet, og de bliver investeret i bl.a. statsobligati-
oner. Medvirkende drsager til at holde obligations-
renterne nede har ogsé veret, at Asien keber stats-
obligationer i stort omfang i USA og Europa for at
holde deres valutaer fra styrkelse, mens virksomhe-
derne i de to regioner ogsa har kbt en del statsob-
ligationer for opsparet kapital, som de endnu ikke
har haft mod pé at bruge til investeringer i stedet.
En medvirkende faktor til at holde renterne nede i
USA har ogsa veeret, at udbudet af realkreditobliga-
tioner har varet relativt lille. Det er egentlig ikke
overraskende, at disse ting er sket, men det overra-
skende har veret, at effekten er sa stor. I den aktu-
elle situation er det positivt, at renterne holdes ne-
de, idet det gor det billigere for de pressede lande i
den udviklede verden at finansiere deres store bud-
getunderskud og giver maksimal benzin til opsvin-

get. Jo kraftigere kick start vi far desto sterre er sand-
synligheden nemlig for, at det omsettes i jobs, og
at vendingen dermed bliver holdbar,« siger Allan
von Mehren, chef for International Macro and Stra-

tegy.

Sa disse forhold har altsd overskygget den okonomi-
ske fremgang, der normalt giver neering til inflati-
onsforventninger og dermed rentestigninger. Hvad
skal der ske, for I cendrer jeres prognose?

»Det skal netop vere, hvis det viser sig, at det glo-
bale opsving gér i std, nar de gkonomiske stimulan-
ser gradvist fortager sig og jobvaksten udebliver. I
sd fald vil rentestigningerne udeblive og vi vil for-
mentlig se yderligere fald i de lange renter.«

Federal Reserve har en ledende rente pd nul; ECB’s
er pd 1 pct. Ikke desto mindre forventer I, at ECB
heever renten noget for amerikanerne. Hvad er det
ECB er sd bange for? En hyperinflation, som tysker-
ne oplevede for mange, mange dr siden er vel ikke
realistisk at tale om, ndr der er sd meget ledig kapa-
citet i pkonomien?

»Der kan vare flere hensyn, men en af grundene
kan vere, at selv om den ekspansive pengepolitik
maske ikke forer til hojere inflation pd 1-2 drs sigt,
sd kan det maske leegge grunden til en inflations-
stigning, som kommer om 3-4 4r. En anden grund
kan vere, at ECB er bange for, at med ubegranset
likviditet til bankerne og sd mange penge i systemet
risikerer man at leegge grunden til nye aktivbobler,
f.eks. i kreditobligationer eller aktier i Asien. Og hvis
de sé kollapser pé et tidspunkt, hvor inflationen sta-
dig er lav, sa er der en stor risiko for, at vi gér ind i
et scenario med deflation. S& paradoksalt nok kan
man risikere at en ekspansiv pengepolitik, der op-
retholdes for leenge, forer til deflation — ikke infla-
tion. Disse tanker er mindre fremherskende i Fed.
Her fokuserer man primert pa, at man ikke ma
stramme for tidligt op. Man har primert to skreem-
mebilleder i baghovedet: Det farste er fra 1938, hvor
amerikansk pkonomi reg i recession igen efter man
var kommet ud af Den Store Depression i 1933, og
ifolge Fed skyldtes det for kraftige opstramninger.
Det andet skreemmebillede er Japan i 1990’erne,
hvor for tidlige opstramninger flere gange fik en
genopretning til at kore af sporet.« W




Anbefalinger og modelportefeljer eendres

Prognosen om rentestigninger fastholdes
stadig, men det er besluttet at eendre model-
portefeljerne idet markedets forventninger til
renteforhejelser erudskudts, og der er derfor
af flere arsager fornufti at»ga lidt leengere ud¢
pa rentekurven.

RENTEKURVEN ER RELATIVT STEJL — dvs. de korte ren-
ter er noget lavere end de lange. Og det er pa sin vis
lidt usaedvanligt, ndr vi nu har et opsving. Men situ-
ationen her pd bagsiden af den veerste krise siden
30’erne er jo heller ikke ligefrem normal. Og central-
bankerne gnsker ikke at lgbe nogen risiko for, at op-
svinget lgber ud i sandet, og derfor er de fast beslut-
tede pa at holde renten lav og likviditeten rigelig i en
rum tid endnu. Opsvinget skal i hvert fald ikke ga tor
for braendstof som folge af pengemangel, er filosofi-
en. Dette er markedet naturligvis klar over. Og med

s& megen ledig kapacitet i skonomien, s& mange ar-

bejdslese og sé lav en inflation, sa er rentestigninger

fra centralbankerne ikke lige om hjornet.

Det kan udnyttes af investorerne. Bankerne i f.eks.
Danmark kan udnytte situationen ved at ldne penge
af Nationalbanken til 1,25 pct. og kebe eksempelvis
Flex-obligationer 2-11 med en rente pé 1,73 pct. uden
at lebe nogen nzvnevardig risiko.

Almindelige investorer kan jo ikke ldne penge til sd
lav en rente, men situationen er dog alligevel attrak-
tiv for denne investorgruppe ogsa.

Vi justerer i alle tre personbeskattede modelporte-
foljer med generelle omlaegninger af kortere 2 %-flex’er
til lidt leengere 2 %-flex’er.

m I portefoljen 0 — 3 ar omlaegger vi alle 2% Flex 2011
til 2% Flex 2013. 2% Flex 2011 handler nu over kurs
100, hvilket gor dem mindre interessante efter skat.

m I portefoljen 3 — 7 dr omlaegger vi alle 2% Flex 2012
til 2% Flex 2015. 2% Flex 2012 handler i underkan-
ten af kurs 100. I portefoljen 7 — &r omlaegger vi en
del af 2% Flex 2013 til fordel for laengere 2% Flex
2015.

m I de brutto- og pensionsbeskattede modelportefol-
jer justerer vi alene portefeljen 0-3 &r. Her velger
vi at omlaegge en andel af 2 % Flex 2013 til 2 % Flex
2015.

Kreditobligationer ogindeksobligationer

En del kunder har med stor succes investeret i kredi-
tobligationer via investeringsforeninger tidligere pa
aret — bade High Yield og Investment Grade. Det har
veeret en god forretning, idet obligationers rentespeend
i forhold til statsobligationer var relativt hoje i kol-
vandet pa finanskrisen, men udviklingen i ar har hid-
til gjort markedets frygt til skamme. Vi har ikke set
konkurser i det omfang, som prissetningen af obli-
gationerne tidligere pa dret lagde op til.

Renterne pd High Yield obligationerne er indsneev-
ret vaesentligt i forhold til statsobligationer, men de
er stadig sa hoje, at de kan tdle heje defaultrater. In-
vestment Grade obligationer anses ogsé stadig for at-
traktive med samme begrundelse.

Indeksobligationer kan vere en interessant risiko-
afdeekning for pensionsmidler. Lige nu er det ikke in-
flationsfrygt, der preeger markedet. Men meget eks-
pansiv pengepolitik kombineret med udsigt til (som
udgangspunkt) fortsat gkonomisk fremgang, stigende
révare- og fodevarepriser og en vending i arbejdsmar-
kedet til fordret, sd kan det bestemt ikke udelukkes, at
inflation igen kommer pa markedets agenda. I sa fald
vil det vaere for sent at kobe indeksobligationer til en
gunstig kurs. Beslutningen skal tages i neer fremtid. |

Afkast for modelportefeljer 2009 (januar-november)

Personbeskattet *) Brutto/Pension **)

Portefolje 1-3 ar 45% skat: 3,58% 6,25%
(neutral varighed 2) 59% skat: 3,31%
Portefelje 3-7 ar 45% skat: 3,69% 6,48%
(neutral varighed 4,5) 59% skat: 3,31%
Portefelje 1-3 ar 45% skat: 3,46% 6,44%
(neutral varighed 6] 59% skat: 3,08%

*) EFTER SKAT OG OMKOSTNINGER
**) FOR SKAT OG OMKOSTNINGER

BEM/ERK: HISTORISKE AFKAST ER IKKE EN PALIDELIG INDIKATOR FOR FREMTIDIGE AFKAST.
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B BEHAVIOURAL FINANCE

Markedet har sjaeldent ret

- MIEN DET HAR

B MASSEPSYKOLOGI

Hvis MAN FORSTAR, hvorfor flokadferden nee-
sten med sikkerhed forer til fejl, sa er det nem-
mere at forstd, hvorfor masserne ofte har ret,
skriver den franske bank Societé Generale i en
ny analyse. Analysens forfatter, Dylan Grice,
leegger ud med at sla fast, at enhver mening
indeholder to fundamentale dele: Korrekt in-
formation og fejl.

For at fd en gruppes forventning leegger vi
alle de individuelle meninger sammen. Der-

ved leegger vi alle de individuelle stykker af
korrekt information sammen med alle de in-
dividuelle fejl. Men hvis disse fejl er tilfeldi-
ge og uforbundne med hinanden, sa vil sam-
menlaegningen af dem ganske enkelt udligne
hinanden (statistisk set forventes tilfaeldige fejl
at veere nul). I dette tilfeelde vil massernes bed-
ste geet sd bestd udelukkende af korrekt infor-
mation.

James Surowiecki beskriver i sin bog — Wi-
sdom of Crowds: Why the many are smarter
than the few — dette til at forklare den vikto-

rianske matematiker Francis Galtons overra-
skelse, da han observerede at det gennemsnit-
lige geet af en okses veegt foretaget af folke-
mengden pé et dyrskue var bedre end et hvil-
ket som helst individuelt geet. Faktisk slog det
endda de bedste geet fra uathaengige kvaegeks-
perter. Oksens faktiske veegt var i det konkre-
te tilfeelde 1.198 pund og gennemsnittet af fol-
kemeengdens geet var 1.197 pund.

S4 masserne kan altsd have meget ret. Men
for at illustrere hvorfor flokadferd derimod
naesten altid forer til forkerte bedemmelser, s&
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MASSERNE

Forvirret? Sa er du nedt til
at leese denne artikel ...

lad os antage, at en enkelt person i folke-
meangden tror noget fuldsteendig tabeligt
—som f.eks. at alle okser vejer 2.000 pund.
Med 787 mennesker i den mengde, som
Galton observerede, sd ville dette ene af-
vigende geet kun pavirke gennemsnittet
ubetydeligt. Men hvad nu hvis alle havde
dette gaet? Antag at nogen havde meget
overbevisende argumenter for teorien om,
at alle okser vejer 2.000 pund og formae-
de at overbevise alle de tilstedeveerende
om det. Idet de kommer fra samme kilde,
ville fejlene nu alle veere korrelerede med
hinanden — og med folkemzngden, der
flokkes omkring en forkert tro, vil det gen-
nemsnitlige geet pd oksens veegt veere me-
get forkert.

Det er denne tendens til at flokkes om
populere vrangforestillinger som fascine-
rede Charles Mackay — forfatteren til Ex-
traordinary Popular Delusions and The
Madness of Crowds om gkonomiske bob-
ler, spddomskunster, alkymi osv. Gruppe-
galskaben som 14 bag korstogene, hekse-
jagterne eller Tulipmania for blot at naev-
ne nogle fa. Og det er derfor, det kan be-
tale sig at investere ud fra en kontreer fi-
losofi péd aktiemarkedet. Det kan f.eks.

Vileerer af vores fejl - og dog ...

Vi leerer ved at lave »forudsigelser« og sam-
menligne resultatet med disse forudsigel-
ser. Nar vi forudsiger noget, som vi far ret

i, sd aktiveres et belonningssystem i hjer-
nen og dopamin frigives af nucleus accum-
bens — og det foles yderst behageligt. Men
ndr vores forudsigelser er forkerte, sd vil
et signal om forudsigelsesfejl deaktivere
denne pleasure zone i hjernen. Denne pro-
ces med belgnning og straf er jo ganske
smart og sorger for at styre os mod den
gradvise akkumulering af viden.

Men en undersegelse foretaget af hjer-
neforskere tidligere pa aret (se boks) vi-
ste, at ndr vi oplever vores holdninger af-
viger fra den brede mangde, s udloses
det samme signal om forudsigelsesfejl i
hjernen. Altsd, vi fir det samme fejlsignal
i hjernen, ndr vores holdninger afviger fra
normen, som nar vi simpelthen geetter
forkert pd noget.

Overfort pa de finansielle markeder er
det abenlyst, hvad det betyder. Det bety-
der, at hvis vi f.eks. har en velbegrundet
holdning om, at aktiemarkedet er i fuld
gang med at bygge en »boble« op, da de
bagvedliggende forventninger om indtje-
ning ganske enkelt ikke vil kunne opfyl-
des, sd vil vores hjerne give os labende sig-
naler om, at vi tager fejl, hvis aktiekurser-
ne fortsetter med at stige. S vi slutter os
til meengden, tror pa fortsat stigende ak-
tiekurser og se! — sa leenge boblens opbyg-
ning fortsetter, bliver vi bade rigere og
belpnnet med dopamin. Det er med an-
dre ord ikke let at ga imod strommen. m

010470d

HJERNEFORSKNING:

\/ileberiflok, men vi
kan ikke gare for det

| januar i ar kunne man i det akademiske tidsskrift
Neuron laese artiklen Reinforcement Learning Sig-
nal Predicts Social Conformity. Artiklen opsumme-
rede en undersegelse af et hold hollandske forske-
re i neurologi, anfert af Dr. VVasily Klucharev, som
gik pa at afdeekke, hvorfor mennesker har en ten-
dens til at gere som alle andre.

Undersegelsens konklusion var, at de neurale me-
kanismer, som far os til at leere, er de samme som
dem, der far os til at felge flokken. Vi laerer af vores
fejl, og det er et fremtraedende karaktertraek for
mennesker generelt, at hvis vores synspunkter er i
konflikt med normen, s& opfatter vi ogsa det som en
fejl. De neurologiske forskere bag undersegelsen
mener, at hjernen »genuddanner« sig selv, hvis dens
synspunkter er i konflikt med normen.

Denne proces kan forklare, hvorfor vi anser det
at veere for forskellige som veerende en af de mest
fundamentale sociale fejl. Den kan ogsa forklare,
hvorfor folk felger modetrends, finansielle bobler el-
ler tilslutter sig religiese grupper - og ogsa frem-
komsten af ekstreme politiske beveegelser som na-
zismen eller den sovjetiske kommunisme.

»Vi eendrer ofte vores beslutninger og vurderin-
ger til at vaere konforme med normativ gruppead-
feerd. Men de neurale mekanismer af social konfor-
mitet er stadig uklare« siger Dr. Vasily Klucharey,
som mener, at social konformitet kan veere resulta-
tet af konflikt med gruppemeninger, som udleser et
signal om »forudsigelsesfejl« i hjernen, der opstar
ud fra en forskel mellem forventede og faktiske re-
sultater.

Forskerne foretog hjernescanninger (fMRI) for at
iagttage hjerneaktiviteten hos frivillige, som blev
bedt om at vurdere, hvor attraktive en reekke ansig-
ter var. Men de blev samtidig udsat for bevidste for-
seg pa at pavirke deres umiddelbare holdninger ved
at bruge gruppens meninger.

Undersegelsen konkluderede, at konflikter med
gruppens meninger fik testdeltagerne til at justere
deres egne bedemmelser pa en konform-agtig made.
Hjernescanningen viste, at nar en persons mening
var i konflikt med gruppens mening, sa blev der udlest
et fejlsignal i hjernen. Og de personer, der var mest
konforme, havde de staerkeste konfliktrelaterede sig-
naler. Med andre ord: Personer, som leegger meget
veegt pa omverdenens holdninger, havde de steerkeste
signaler.

»Undersegelsen forklarer, hvorfor vi ofte autom-
atisk justerer vores holdninger, sa de er pa linje med
den brede opinion,« sagde Dr. Klucharev.
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B EMERGING MARKETS

GOLDMAN SACHS:

BRIK-landenes
potentiale er
undervurderet

Den gkonomiske nedtur gennem de
seneste 24 mdneder har accelereret
omstillingen af verdenspkonomien.
Mens vaeksten er aftaget i alle storre
regioner, er den kommet kraftigst
tilbage i udviklingsokonomierne og
har gjort forskellen mellem vaksten
1 Emerging Markets og de udviklede

\/oldsom vaekst1
forbruget venter
forude

markeder endnu storre.

B SPIRENDE SUPERMAGTER

GoLDMAN SacHs har siden 2001 foku-
seret pd BRIK-landenes (Brasilien, Rus-
land, Indien, Kina) stigende betydning
i den globale gkonomi, og fremhaver i
en ny analyse, at de holder kursen pa en
udviklingstrend, der vil give dem et sam-
let BNP pa 50 pct. af G7-landenes i 2020.
Og mellem 2030 og 2050 vil de fire lan-
de nd samme niveau som de syv (USA,
Canada, Storbritannien, Tyskland, Frank-
rig, Italien, Japan), mens BRIK vil teg-
ne sig for halvdelen af verdens BNP i
2050. Dermed vil de have en placering
i den globale gkonomi, der minder om
den, de havde omkring 1800 — med Ki-
na og Indien i hovedrollerne, hvilket og-
sd ventes at blive tilfeeldet i den nye ver-
densorden.

BRIK halerind pa de rige

Siden 2005 har BRIK faktisk veeret den
primeere vaekstkilde i verdensgkonomi-
en efter at have bidraget p4 lige fod med
USA og Euroland i ferste halvdel af ar-
tiet.

Goldman Sachs (GS) mener, at mar-
kedet undervurderer potentialet i BRIK-
okonomierne. GS forventer eksempel-
vis, at BRIK vil vokse med 9 pct. 2010,
hvilket er 1,6 procentpoint over kon-

sensus. Serligt Kina har GS store for-
ventninger til, og her ligger vakstskon-
net pa 11,9 pct. for 2010 hele 2,4 pro-
centpoint over konsensus, mens estima-
tet pd Indien ligger 0,3 procentpoint
over. Det er i gvrigt veerd at bemeerke,
at GS for verdenspkonomien som hel-
hed ligger 0,4 procentpoint over kon-
sensus med et vaekstskon pé 4,1 pct.
Euroland ligger 0,1 procentpoint over,
mens til gengeeld synet pa Japan og USA
ligger hhv. 0,1 procentpoint og 0,6 pro-
centpoint under konsensus.

GS fremhaver, at den hastige frem-
gang i udviklingsekonomierne, iser Ki-
na og Indien, allerede er afspejlet i han-
delsdata. Eksempelvis viser de seneste
tal for Tyskland, at eksporten til disse
to lande er steget markant og er taet pa
eller over for-krise niveauet fra 2007. En
tilsvarende eksportvaekst til BRIK fra
USA, Euroland og Japan er ogsa tyde-
lig.

Den globale rebalancering i forbrug
er ogsd tydelig i de kinesiske handels-
data. Mens Kinas eksport har vaeret me-
get dempet, sa vokser importen fra et
meget lavt udgangspunkt. Og det, der
er seerligt sldende, er, det ikke blot er ra-
varer, der tegner sig for den stigende im-
port, men ogsa fremstillede varer og for-
brugsgoder. m
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Teet trafik

i Shanghai

Goldman Sachs har pa baggrund af BRIK-temaet udvalgt en lang raskke attraktive aktier i form af
dels selskaber i Emerging Markets, dels selskaber i udviklede markeder med steerk eksponering
til BRIK. Her ses nogle eksempler:

EM Nifty 50 BRIC

DM Nifty 50 BRIC

Sektor Selskab Land Selskab

Biler & reservedele Suzuki Motor Japan

Banker China Construction Bank  Kina Standard Chartered Europa

Basale ressourcer Sterlite Industries India Indien BHP Billiton Europa
Vale Brasilien

Kemikalier Avery Dennison Corp. USA

Byg. og materialer China Nat.Building Mat. Kina FLSmidth & Co. Danmark

Fede-/drikkevarer China Mengniu Dairy Kina Carlsberg Danmark

Sundhed IMindray Medical Int. Kina Pfizer USA

Ind. goder og ydelser ABB Europa

Olie og gas Gazprom Rusland Schlumberger Ltd. USA
Petrobras Brasilien

Forb.varer og -goder = Belle International Kina Nike USA

Detail China Dongxiang Kina

Ejendomme ProlLogis USA

Teknologi Baidu.com Kina Samsung Electronics  Sydkorea

Forsyning China Resources Power Kina Aes Corp. USA
CPFL Energia S.A. Brasilien

Massiv udbygning af
infrastrukturen er essentiel

ET STORT TEMA, der vil dominere BRIK-gkonomierne i de naste
mange ar, er udbygningen af infrastrukturen. En massiv udbygning
af infrastrukturen er nodvendig for at opretholde den heje vaekst og
understatte den veekst i forbruget, der venter forude.

Indiens eftersporgsel efter stdl er nu hgjere end Japans, og Gold-
man Sachs’ekonomer estimerer, at Indien har brug for investerin-
ger pd 1.700 mia. USD over det neste arti for at kunne bygge den
nedvendige infrastruktur. Dette omfatter ikke blot kraftveerker, ve-
je og telenet, men alle elementer i infrastruktur - havne, lufthavne,
vandingssystemer, jernbaner, vandforsyning og kloaksystemer.

Men ogsa Kina har brug for lignende enorme investeringer i in-
frastrukturen, og disse to lande vil dominere eftersporgselen efter
infrastruktur i de naeste 10 &r. Brasilien investerer ogsa heftigt i ener-
gitransmission, rorledninger, vandkraft og telenet for at reducere fla-
skehalse i infrastrukturen og udnytte det fulde potentiale.

Stigende investeringer i infrastruktur er understottet af fortsat ha-
stig veekst 1 urbaniseringen i udviklingspkonomierne. FN har esti-
meret, at 1 2020 vil der veere over 1 mia. nye byboere rundt om i ver-
den, og under 10 pct. af disse vil vare at finde i de udviklede oko-
nomier i USA, Europa og Japan.

Udviklingen vil betyde fortsat steerk eftersporgsel efter ressourcer
og infrastruktur udstyr — og det vil selskaber fra de udviklede lan-
de med basis i basale ressourcer og produktion af kapitalgoder ny-
de godt af. Men ogsé lokale selskaber er hastigt pd vej frem i man-
ge industrielle sektorer. En kombination af fremskridt i teknologi
blandt selskaber i BRIK; styrken af de forhold som mange virksom-
heder har med regeringer; samt deres voksende storrelse og evne til
at konkurrere om storre projekter betyder, at mange hjemlige spil-
lere inden for industri og infrastruktur vil opsta, og dermed for-
treenge multinationale selskaber eller give dem kamp til stregen. m

VEJE
(Antal km pr.indbygger)
100 H USA
B EU3 gns.
90 Japan
Kina
80 B Indien
M Brasilien
70 Rusland
60 USA=100

Kilde: Goldman Sachs
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Selvsteendige erhvervsdrivendes

muligheder for indbetaling pa pension

B SELVSTZANDIGES PENSIONSOPSPARING

Det er tid for de selvstaendige til at
indbetale pa pensionsordningen for
2009, og dermed opna direkte skatte-
fradrag for op til 30 pct. af overskuddet.

12004 blev der indfert adgang til, at person-
ligt erhvervsdrivende med direkte fradrag kan
indskyde et belgb svarende til 30 pct. af over-
skuddet ved selvstaendig erhvervsvirksomhed
pa en ratepension eller en livrente, hvis de 30
pct. var storre end det sikaldte opfyldnings-

fradrag. Denne adgang blev skabt, fordi mu-
lighederne for indskud pé private ordninger
uden binding af et fremtidigt indbetalingsfor-
lgb jo alene var det normale opfyldningsfra-
drag pa 46.000 (2009).

Dyvs. de selvsteendige havde ikke samme mu-
lighed for at sikre deres alderdom, som de per-
soner, der drev virksomhed fra selskab, og der-
ved kunne oprette pension som arbejdsgiver-
ordning med direkte fradrag uden begrens-
ning. Ville den personligt erhvervsdrivende
indsatte mere end 46.000 kr. i gode ar, kree-
vede det en indbetalingsaftale, der var fast pa

mindst 10 ar — og som kunne vere problema-
tisk 1 mindre gode ar og derfor give skatte-
meessige konsekvenser.

Det er tid for de selvstaendige til at indbe-
tale pd pension for 2009, og dermed opna di-
rekte skattefradrag for op til 30 pct. af over-
skuddet. Overskuddet reguleres for renteind-
teegter og udgifter, samt kursgevinster og tab
pé fordringer og geeld, samt henleggelser til
konjunkturudligning, og for visse afstaelser
f.eks. af fast ejendom, der er omfattet af ejen-
domsavancebeskatningsloven, goodwill og
lign. Ved et reguleret overskud pé for eksem-

.............................................................................................................................

K/S-investorer bliver ramt af

B FRADRAGSV/ZARDIEN NEDSATTES

Ejer du K/S-anparterif.eks. ejendomme, eller overvejer du at
kebe nogle, skal du veere opmeerksom p3, at skattereformen
bade har betydning for fradragsveerdien af det lebende
underskud, samt for beskatningen ved salg.

FrRADRAGSVZERDIEN af dit underskud pa K/S-investeringer pavirkes fra
og med 2010 af flere forhold. For det forste sattes marginalskatten pa
personlig indkomst ned til 52,5 pct. inkl. kirkeskat, og for det andet
nedseettes skatten pa positiv kapitalindkomst under 40.000 kr. (80.000
kr. wegtefeeller).

Marginalskatten falder

Marginalskatten pa personlig indkomst sattes ned til 52,5 pct. inkl.
kirkeskat. Det medferer en nedsattelse af fradragsverdien pé 7,5 pro-
centpoint — din udgift efter skat forages sdledes med 7,5 procent-
point.

EKSEMPEL

Underskud af K/S-investering

Modregnes i personlig indkomst

Sparet skat

Underskud efter skat

Skattereformen betyder, at positiv kapitalindkomst under 40.000
kr. (80.000 kr. for aegtefaller) maksimalt beskattes med 37,5 pct., uan-
set om du betaler topskat af din personlige indkomst eller ej.

Underskud i virksomhedsordningen

Indgér dit underskud i virksomhedsordningen, fratrakkes det i fol-
gende rackkefolge:

1. Opsparet overskud i virksomheden.

2. Positiv kapitalindkomst.

3. Personlig indkomst.

Reekkefolgen har hidtil ikke haft nogen praktisk betydning, da posi-
tiv kapitalindkomst og personlig indkomst til og med 2009 typisk be-
skattes med de samme skatteprocenter.

Som oftest har du som K/S-investor ikke opsparet overskud. Har
du positiv kapitalindkomst, og underskud i virksomhedsordningen,
skal du iseer vaere opmeerksom. Skatteveerdien af underskuddet fra og
med 2010 bliver nemlig i denne situation en del lavere. Er underskud-

2009 2010
120.000 kr. 120.000 kr.
60 pct. 52,5 pct.
72.000 kr. 63.000 kr.
48.000 kr. 57.000 kr.
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pel 500.000 kr., kan man med fuldt fradrag i
2009 indsette 150.000 kr. pd en ratepension
eller livrente uden at forpligte sig til mere.
Indbetaling pé pensionsordningen skal dog
ske inden udgangen af indkomstéret.

Skattereformens konsekvenser

Skattereformen indforer fra og med indkomst-
aret 2010 et loft over skattemassige fradrag
for ratepension og opherende livrenter pé
100.000.kr. Det vil pa sigt ogsd bergre 30 pct.
ordningen for selvsteendige. Men frem til og
med indkomstaret 2014 kan ratepension dog

benyttes til 30 pct.-ordninger — ogsa selv om
de 30 pct. af overskuddet er storre end 100.000
kr. Ved et overskud pd 500.000 1 2010, kan der
sdledes forsat indseettes 150.000 kr. pd en ra-
tepension som felge af overgangsreglen.
Reglerne er dog @ndret lidt. Hvis der tid-
ligere blev indbetalt mere end 30 pct.. af over-
skuddet -hvilket kan ske, som folge af, at der
skal indbetales inden indkomstérets slutning
— skete der blot det, at den overskydende del
overfortes til fradrag naste ar. Efter skattere-
formen kan fradrag pé ratepension ikke me-
re fremfores til naeste dr — men i stedet er der

indfort en regel om, at belgbet, der overstiger
de 30 pct., kan udbetales. Og den regel for-
ventes i gvrigt udvidet til ogsa at gelde for
evt. for store indbetalinger for i 2009.

Efterindkomstar 2014

Fra og med indkomstéret 2015 gelder loftet
for ratepension og opherende livrenter pé de
100.000 kr. ogsé for 30 pct. ordninger. Dette
betyder, at belob som overstiger 100.000 kr.,
men som der gnskes skattefradrag for, skal
indbetales p4 livsvarige livrenter, som ikke er
omfattet af loftet pa de 100.000.kr. =

eNU 1\

skattereformen

det budgetteret med en fradragsveerdi pa 60 pct., kan den lavere skat-
teveerdi efter skattereformen betyde en merudgift for dig.

I eksemplet er forudsat en kapitalindkomst pa 0 kr. Har du og din
agtefeelle tilsammen f.eks. en positiv kapitalindkomst pd 45.000 kr.,
vil skattebesparelsen i 2010 falde til 56.250 kr.

Investering i K/S-anparter i udenlandske ejendomme har hidtil ik-
ke medfert betaling af arbejds-markedsbidrag, men fra og med ind-
komstdret 2011 skal du ogsé betale arbejdsmarkedsbidrag pa 8 pct. af
eventuelt overskud af udenlandske ejendomme.

Beskatningen ved salg

Skattereformen pavirker ogsé skatten ved salg:

+ Genvundne afskrivninger har til og med 2009 kun skullet medreg-
nes med 90 pct. for personer. Fra og med indkomstéret 2010 med-
regnes genvundne afskrivninger med 100 pct.

+ Som konsekvens af de generelle skattenedszttelser bliver skatten pa
eventuel ejendomsavance ogsd nedsat. Ejendomsavance bliver som
hovedregel beskattet som kapitalindkomst, hvor marginalskatten fal-
der fra ca. 60 pct. til ca. 52,5 pct. Positiv kapitalindkomst under 40.000
kr. (80.000 kr. for segtefeller) beskattes dog maksimalt med 37,5 pct.
Medregnes avancen i virksomhedsordningen falder marginalskatten
derimod fra ca. 63 pct. til ca. 56 pct.

Vores anbefaling
Har du allerede investeret i K/S-anparter, bar du regne budgettet igen-
nem pd ny ud fra de nye forudsatninger, siledes at du har et opdate-
ret overblik over, hvordan investeringen fremover pavirker din likvi-
ditet og ekonomi.

Gér du med overvejelser om at investere i K/S-anparter, skal du sikre
dig, at du vurderer projektet ud fra et budget, som er tilpasset skattere-
formen og dine forhold, herunder dine kapitalindkomstforhold. =

DU SKAL HUSKE, AT

eendre din forskudsregistrering, hvis du f.eks. har
flexlan. Se artiklen om dette i INVESTERING fra no-
vember.

fa set pa, om du ber lave en frivillig indbetaling af
skat inden arets udgang. Du kan leese mere om de
nye regler pa dette omrade i INVESTERING fra no-
vember.

hvis du ejer investeringsbeviser, ber du se pa om
fordelingen mellem akkumulerende og udloddende er
den rigtige set i forhold til at beskatningen af kapital-
indkomst lempes veesentligt med skattereformen. Du
kan laese mere om dette i INVESTERING i oktober.

at teenke over, om der er noget, du kan gere for at
optimere din kapitalindkomst ved overgangen til de
nye skatteregler i 2010. Du kan leese mere om det-
te i INVESTERING for september.

hvis du seelger aktier med tab i 2009, kan du sik-

re dig skattefrihed af fremtidige udbytter og gevin-
ster i en kortere eller laengere arraekke afhaengig af
tabets sterrelse. Hvordan personers aktieindkomst
bliver beskattet kan du se mere om i INVESTERING
fra juli.

at det er ved at veere sidste udkald for indbetaling
til arbejdsgiveradministreret pensionsordning. Yder-
ligere information om dette finder du i INVESTERING
fra juni og juli.

Du er velkommen til at kontakte din radgiver for at
here mere om de naevnte muligheder.
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H BOLIG/REALKREDIT

Historisk lav rente
pa FlexLan®
e

Renterne pa FlexLan® for 2010 er fastsat til
rekordlave niveauer. Renterne 1 2010 bliver
faktisk sd lave, at de 1 mange tilfeelde ikke star
mal med den generelle prisudvikling. Resultatet
er, at lantagere med FlexLan® i det kommende
ar har udsigt til at >tjene penge« pa deres lan.

Renterne pd FlexLan® er endelig landet og
fastsat for det kommende ar. De er landet ef-
ter et ars, turbulent, finansiel flyvetur, hvorF1-
renten var over fem procent, og mange dan-
skeres boliggkonomi var pé spil. De verste
forventninger blev gjort til skamme, og selv
optimisterne blev positivt overrasket. Renten
hos Realkredit Danmark (RD) landede pé kun
1,78 procent for FlexLdn® med érlig rentetil-

pasning samt afdrag , svarende til en rente pd
1,2 procent efter skat. For et tilsvarende 14n i
euro landede renten pé blot 1,37 procent, sva-
rende til en rente pd 0,9 procent efter skat.
Da RD og Danske Bank forventer, at forbru-
gerpriserne vil stige med 2,3 procent frem til
neste rentetilpasning, giver det en negativ re-
alrente. Der er med andre ord udsigt til, at
man i det kommende ar vil "tjene" pd at fi-

nansiere boligen med et FlexLan®. Den reale
rente efter skat samt fratrukket bidrag er si-
ledes -0,7 pct. for FlexLan® med afdrag samt
arlig rentetilpasning; mens den reale rente ef-
ter skat for et tilsvarende euroldn er -1,0 pct.
De negative renter er et resultat af en ekstremt
lempelig pengepolitik. Bankerne, der typisk
keber obligationerne bag FlexLdn®, kan nem-
lig med en beskeden sikkerhedsstillelse lane

NYE RENTER PA FLEXLAN®

Danske kroner

lansrente for 1lan, som

Nuveerende kontant-

Ny kontantlans
rente i 2010

Manedlig ydelse
20089, kr.

skal rentetilpasses
pr.1/1 2010

Manedlig ydelse
2010

Fald i ydelsen:
2009 til 2010

F1 med afdrag 5,20 % 1,79 % 4430 kr. 3.500 kr. 930 kr.
F1 uden afdrag 517 % 1,77 % 3.180 kr. 1.300 kr. 1.880 kr.
F2 med afdrag 475 % 237 % 4370 kr. 3.730 kr. 640 kr.
F2 uden afdrag 472 % 2,36 % 2.930 kr. 1.620 kr. 1.310kr.
F3 med afdrag 403 % 281 % 4250 kr. 3.940 kr. 310 kr.
F3 uden afdrag 4,00 % 2,80 % 2.530 kr. 1.870 kr. 660 kr.
F4 med afdrag 316 % 3,06 % 4.130 kr. 4.110kr. 20 kr.
F4 uden afdrag 314 % 3,05 % 2.060 kr. 2010 kr. 50 kr.
F5 med afdrag 313 % 335 % 4.240 kr. 4310 kr. -70kr.
F5 uden afdrag 307 % 335 % 2.020 kr. 2.170 kr. - 150 kr.
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KONTANTLANSRENTE - FLEXLAN® F1MED AFDRAG
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penge i Nationalbanken til 1 procent og inve-
stere pengene i obligationer. Hvis man tager
udgangspunkt i den endelige investorrente for
FlexLdn® med arlig rentetilpasning péd 1,77
procent, tjener bankerne/investorerne med
andre ord 0,77 procent pa denne aktivitet. Da
bankerne lgber en begranset risiko ved at ko-
be realkreditobligationer, har der veret stor
interesse for at investere i obligationerne bag
FlexLan®. Dermed er renterne blevet presset
i bund.

Obligationerne bliver solgt pd emissioner,
populert kaldet auktioner, hvor investorerne
byder ind, og hejeste byder lober af med ob-
ligationer. Auktionerne forlober over 15 da-
ge, hvor renten pa FlexLan® med arlig rente-
tilpasning bliver fastsat som et gennemsnit af
auktionsresultaterne. Ved dette ars auktioner
faldt renten pé obligationerne bag FlexLin®
med arlig rentetilpasning markant i auktions-
perioden fra 2 procent til 1,78 procent jf. fi-

guren. Andre realkreditinstitutter sisom BRF-
kredit og Nordea fastsetter deres rentesatser
pa lignende vis. De har imidlertid pabegyndt
auktionerne senere end RD, hvilket de gen-
nemsnitlige rentesatser afspejler. Til gengeeld
kraever investorerne en risikopramie for at in-
vestere i BRF realkreditobligationer, hvilket
giver en beskeden merrente til lintagere med
rentetilpasingsldn i BRF-kredit og dermed en
hgjere boligydelse.

Léntagere har store ydelsesbesparelser i sig-
te. Har man eksempelvis FlexLan® med afdrag
og érlig rentetilpasning, vil den ménedlige ydel-
se falde med 930 kr. til 3.500 kr. pr. lant mil-
lion kr. For et tilsvarende 1dn uden afdrag fal-
der den manedlige ydelse med 1.880 kr. til blot.
1.300 kr. Tager man udgangspunkt i alle ldn-
tagere med rentetilpasningslan, svarer de mé-
nedlige ydelsesbesparelser til en stor sum pen-
ge. L hele traeskoleengder belgber ydelsesbespa-
relserne sig til over 4 mia. kroner i 2010. Hvis

omtrent halvdelen af ydelsesbesparelses bliver
forbrugt, vil dansk gkonomi dermed blive sti-
muleret med 2 mia. kr. i 2010. Den potentiel-
le forbrugsmulighed som folge af lavere ren-
ter skal ses i sammenhang med skattelettel-
serne, der forventes at udlgse i omegnen af 14
mia. kr. 1 2010. Dertil kommer, at afdragene
pé FlexLan® stiger, nar renterne falder, siledes
at lantagerne oger deres opsparing. De samle-
de afdragsbetalinger forventes at stige med
over 11 mia. kr. i 2010. Hvis man inddrager
virksomhederne i disse beregninger, er der ta-
le om en meget storre stigning i afdragsbeta-
lingerne samt et storre ydelsesfald som folge
af faldende ejendomsydelser. Mere specifik for-
ventes omfanget af faldende ydelser for bade
husholdninger og virksomheder at blive 14
mia. kr. 1 2010. Samtidig forventes rentetilpas-
ningsldnernes samlede afdragsbetalinger for
béde husholdninger og virksomheder at belg-
be sig til omkring 22 mia. kr. =
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AKTIVALLOKERING

Aktier stadigc

O

trods usikkerhed

Langsigtede investorer risikerer at svigte deres mal, hvis
de forspger at time de kortsigtede tendenser i markedet.

B KORT OG LANGT SIGT

DANSKE BANKs aktiestrateg Morten Kongs-
haug har nu i over en maned pépeget, at vi
er pa vej ind i en fase, hvor det er realiteter
frem for forventninger, der skal drive ak-
tiemarkedet. Og netop de gkonomiske re-
aliteter for 2010 er omgeerdet af betydelig
usikkerhed. Vi mangler ganske enkelt at se
en stigende eftersporgsel, som gger virk-
somhedernes indtjening — besparelser er ik-
ke nok, hvis markedet skal stige yderligere.
Derfor tilrdder han en mere defensiv por-
tefolje (se mere s. 18).

Men investering handler ikke kun om ak-
tier. Af hensyn til risikospredning ber in-
vestor altid serge for ogsa at have obligati-
oner i portefgljen. Og her @ndrede Danske
Bank for flere maneder siden den generel-
le anbefaling af aktier kontra obligationer
for langsigtede investorer til moderat over-
veegt — hvor stor en andel athenger af den
enkelte investors investeringsprofil.

Langsigtet fokus

Umiddelbart kunne man fristes til at tro, at
ndr aktiestrategen melder ud, at aktieoptu-
ren er i slutfasen i denne omgang, sd kan ak-
tieoverveegten ikke fastholdes. Men siadan
forholder det sig ikke. Vi har talt med An-
ders Nellemose i Group Wealth Management,
der har det overordnede ansvar for bankens
aktivallokering til private investorer.

»Helt grundleeggende leverer Morten
Kongshaug kortsigtede aktieanbefalinger
med en tidshorisont op til et &r — og den
primere malgruppe er institutionelle inve-
storer og investorer, som agerer kortsigtet i
markedet. Det primere input fra Morten
er pa sektorer- og selskabsegenskaber. For-
maélet er at udnytte tendenser i markedet til
at skabe et merafkast.«

Men hvorfor skulle selv den langsigtede in-
vestor ikke forsoge at time de kortsigtede
tendenser i markedet — lige som de institu-
tionelle investorer, der vel i hoj grad md si-
ges at veere langsigtede?

»Det har du ret i men sddan er naturen
i den langsigtede betragtning ikke. Timing
af kortsigtede tendenser er meget vanske-
ligt, og man kan ende med at svigte sit lang-
sigtede mdl, hvis man har for mange fejls-
kud pa kortsigtede handler. Hvis aktivallo-
keringen skal bringe dig i mél med en so-
lid formue, nér du gir pa pension, sa er du
nedt til at holde dig til en langsigtet inve-
steringsstrategi uden for mange svinkeaerin-
der. Men naturligvis betyder det ikke, at vi
ikke tager Morten Kongshaugs strategiske
vurderinger med i betragtning. De er et vig-
tigt udgangspunkt for os, og vi forseger
selvfplgelig at matche vores anbefalinger
med evt. markedsvendinger.«

Hvad skal der til for, at I cendrer den aktu-
elle aktieoverveegt til f.eks. neutral?

»Jeg kan ikke svare entydigt pa det. Det
er en kombination af stemning og negle-
tal. Vi har ikke ligefrem haft bragende go-
de nogletal pa det seneste, men stemningen
har holdt handen under markedet. Men det
kan lige pludselig vende uden, at et enkelt
negletal udlgser det. Og sker det, at mar-
kedet synes at gd ind i en lengere korrek-
tionsfase, sé vil vi naturligvis @endre vores
anbefalinger. Men, som sagt, timing er uhy-
re vanskeligt, og er man langsigtet investor,
skal man passe med ikke at lade sig forstyr-
re af for mange kortsigtede tendenser, men
fokusere pa solide kvalitetsaktier og lang-
sigtede trends og temaer.«

Hvis man helst selv vil slippe for at investe-
re pd egen hdnd, men gerne overlader an-
svaret til Flexinvest Fri kan man sd regne
med, at forvalterne her forsoger at fi de
kortsigtede tendenser med i deres portefol-
jestyring eller ligger de urokkeligt fast ud
fra en langsigtet betragtning?

»Frekvensen af justeringer i portefeljen
er lidt hojere end i KerneSatellit, men stra-
tegien er overordnet langsigtet. Men forval-
terne i Flexinvest Fri har frihedsgrader til
at lave taktiske kald og forfolge f.eks. hoj-
aktuelle temaer.«

pa overvasgt

Anders Nellemose

Balancen

Det er altid en vanskelig balancegang, hvor-
ndr man skal eendre de overordnede anbe-
falinger — ligesom det er, ndr den enkelte
investor i sidste ende selv skal tage beslut-
ningen om, hvordan portefoljen skal se ud.
Man har det jo med at blive skuffet, hvis
man af risikohensyn trakker folehornene
til sig, og derefter oplever, at markedet fort-
saetter stigningen. Den slags skuffelser kan
fore til forkerte beslutninger — f.eks. at man
valger at folge flokken (lees mere s. 24-25).
Sé pas pa din egen psykologi! m

AYIDTVH JIHMOS
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MODELPORTEFOLJER FOR OBLIGATIONER W

8. DECEMBER 2008

Modelportefeljerne viser bankens aktuelle anbefalinger under hensyntagen til forventninger til markedet, investeringshorisont og beskatning.

PERSONBESKATTEDE MED TIDSHORISONT 0-3 AR

PENSIONSBESKATTEDE MED TIDSHORISONT 0-3 AR

DB eff. rt. 2] 3) Hpr. 59% skat 4] DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat

% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr.  |Usend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr.  |Ueend.
1) 39% 60% Var. 12 md. |12 md. 0% Var. 12 md. 12 md.
35 | DKO009281438 |2RD SDRO 12 152% | 1,22% | 203 | 0,79% 1,75% 30 | DKO009279531 |RD 6.0 A 10/01/2041 580% | -1,07 297% | 2,12%
65 | DKO0O0S281511 |2RD SDRO 13 201% | 1,70% | 294  0,75% | 2,52% 10 | DKOO09774978 |NYKRE FRN 10/01/2011 -0,30% 0,07 1,80% | 163%
20 | DKO00S281511 |RD 2.001/01/2013 2,77% 2,94 182% | 357%
40 | DKO009281867 |RD 2.0 01/01/2015 3,28% 457 1,49% | 406%
100 5) 1,84% | 1,53% | 261 | 0,77% | 225% 100 2,01 205%  3,11%

PERSONBESKATTEDE MED TIDSHORISONT 3 -7 AR

PENSIONSBESKATTEDE MED TIDSHORISONT 3-7 AR

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr.  |Usend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. |Ueend.
39% 60% Var. 12md. |12 md. 0% Var. 12 md. |12 md.
40 | DKO00S281511 |RD 2.0 01/01/2013| 2,01% | 1,70% | 2,84 | 0,75% | 2,52% 20 | DKO00S9279531 |RD 6.0 A 10/01/2041 580% | -107 | 297% | 2,12%
20 | DK0O00S281784 |RD2001/01/2014 223% | 192% | 3,79 | 0,50% | 257% 10 | DKODO09279457 |RD 5.0 A 10/01/2031 4,84% 3,16 291% | 4,99%
40 | DK0O00S281867 |RD2001/01/2015 2,50% | 2,19% | 457 | 0,38% | 297% 30 | DKO009272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 | 5,14% 503  239% | 577%
40 | DK0O00S281867 |RD 2.0 01/01/2015 3,28% 4,57 1,49% | 4,06%
100 225% | 1,94% | 3,75 | 055% | 2,71% 100 338 | 222% | 4,26%

PERSONBESKATTEDE MED TIDSHORISONT OVER 7 AR

PENSIONSBESKATTEDE MED TIDSHORISONT OVER 7 AR

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr.  Usend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr.  |Ueend.
39% 60% Var. |12md. |12 md. 0% Var. 12 md. |12 md.
10 | DKOO09281511 |2RD SDRO 13 2,01% | 1,70% | 2,94 | 0,75% | 2,52% 10 | DKO0O09279531 |RD 6.0 A 10/01/2041 580% | -107 | 297% | 2,12%
25 | DK0009281784 |2RD SDRO 14 223% | 1,92% 3,79 | 050% | 257% 10 | DKO0O0S279457 |RD 5.0 A 10/01/2031 484% | 3,16 | 291% | 499%
65 | DKO009281867 |2RD SDRO 15 250% | 2,19% 457 | 038% | 297% 50 | DKO0O0S272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 | 5,14% 503 | 239% | 577%
30 | DKO009281867 |RD 20 01/01/2015 328% | 457 | 149% | 406%
100 2,38% | 207% | 420 | 045% | 2,83% 100 4,07 | 224% | 481%
RENTEUDVIKLING —— 2-érigstatsrente —— 10-érigstatsrente PROGNOSE FOR RENTEKURVEN —— Nuv.niveau DB prognose 12M
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Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken veegtning af disse, som banken (ved redaktionens slutning)
anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

Bemezerk: Prognosen for afkast og renteudvikling er ikke en palidelig indikator for den fremtidige udvikling.

Angiver hvor stor en andel, der anbefales af den enkelte fondskode i portefeljen.

DB eff. rt. (Danske Bank effektiv rente) er korrigeret for skat samt evt. ekstraordinsere udtraekninger.

Anvendes kun til at sammenligne 2 obligationer med samme udleb og ydelsesprofil pa investeringstidspunktet.

DB-varighed angiver den procentvise aendring i en obligations vaerdi ved en rentesendring pa et procentpoint.

Tallet er korrigeret for evt. ekstraordineere udtraekninger pa konverteringstruede obligationer.

Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudszetninger til renteniveau
og evt. forventning til ekstraordinzere udtraekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Ueendr. er Hpr. beregnet ved en ueendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne

Her kan du se de nsevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje
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B VERDENSOKONOMIEN - KORT FORTALT

Asien er fortsat i forertrojen

Veeksten i Asien har veeret overraskende steerk i kelvandet pa den inter-
nationale finansielle krise, og i de fleste lande - bortset fra Japan - er ak-
tivitetsniveauet nu ved at veere tilbage pa niveauet fra fer den finansielle
krise. | lighed med USA og Europa er der over det meste af Asien gennem-

fort store finans- og pengepolitiske lempelser, ikke mindst i Kina. Det ser
ud til at have virket, endda bedre end i USA og Europa.

Opsvinget i Asien ser ud til at fortseette , men det kommer til at forga i
et noget lavere tempo til naeste ar. Det er simpelthen nedvendigt, hvis in-
flationen ikke igen skal blive et problem i Asien. /i kommmer derfor forment-
lig ogsa til at se de asiatiske centralbanker - med den japanske central-
bank igen som den vigtigste undtagelse - heeve renten for og mere end i
USA og Europa til naeste ar. En implikation af dette ville normalt ogsa veae-
re en styrkelse af de asiatiske valutaer. Det er dog stadig et abent spergs-
mal, hvorvidt de asiatiske centralbanker vil deemme op for en styrkelse af
deres valutaer ved fortsat at intervenere pa valutamarkedet. Hvorvidt Ki-
na fortsaetter bindingen af sin valuta til USD bliver her helt centralt. B

USA: Opsvinget bider sig
fast, men mister lidt fart i
lobet af 2010

USA er ude af recessionen med veekst lidt over trend i 3. Kvartal. | det in-
deveerende kvartal og tidligt neeste ar venter vi, at veeksten vil tage yder-
ligere fart. Dels som felge a de kraftige stimulanser fra penge- og finans-
politikken og dels som felge af, at virksomheder skal have bragt produkti-
onen tilbage i niveau med efterspergslen.

Henover 2010 venter ventes opsvinget gradvist at blive selvkerende, ef-
terhanden som opsvinget far fat pa arbejdsmarkedet. Veeksttempoet kan
dog falde en smule i takt med, at stimulanserne udfases. Den heje ledighed
vil medfere et fortsat fald i kerneinflationen, og dermed skal vi ikke vente ren-
teforhejelser fra den amerikanske centralbank fer sidst pa aret 2010. |

Central- og Osteuropa: Det
svage led i Emerging Markets

De seneste industriindikatorer peger fortsat mod en generel bedring i in-
dustrien i Central og Osteuropa, dog er den private efterspergsel pa va-
rer og investeringer dog stadig svag.

Arbejdslesheden vil formentlig fortseette med at stige frem mod nee-
ste ars udgang i de fleste lande. Samtidig er der behov for en stram sty-
ring af de offentlige finanser, hvilket betyder, at udsigterne for 2010 pe-
ger mod skrebelig veekst i regionen.

Generelt er udsigterne for Emerging Markets leftet peent, seerligt for Asi-
en og dele af Latinamerika, men Central og @steuropa er altsa stadig det
svage led blandt de nye markeder. B

Euroland: Arbejdsmarkedet
afgor opsvingets holdbarhed

Euro-omradet kom endelig ud af recessionen i tredje kvartal med en BNP-
vaekst pa 04 pct. k/k. Tyskland. Italien ferte an med imponerende vaekst-
rater pa henholdsvis 0,7 pct. og 0,6 pct, mens Frankrig skuffede med en
jeevn veekst pa 0,3 pct. til trods for gode tillidsindikatorer. Spanien forblev
i recession og krympede yderligere 0,3 pct, da det spanske boligmarked
fortsat treekker ekonomien nedad.

Veeksten i Euroland var drevet af lageraendringer og nettoeksport. Den
indenlandske efterspergsel har endnu ikke vist mange livstegn - med und-
tagelse af et stigende offentligt forbrug og statsstettet bilsalg. Detailsal-
get er fortsat i frit fald. Arbejdslesheden i Euro-omradet steg til 9,8 pct. i
oktober, men stigningstakten er dog aftagende.

| fjerde kvartal har vi indtil videre set yderligere stigninger i tillidsindi-
katorerne, og vi forventer fortsat veekst over trend bade i indeveerende og
naeste kvartal. Det skyldes, at lagercyklen i ejeblikket bidrager kraftigt til
vaeksten. Desuden fortseetter eksporten med at vise paen fremgang, seer-
ligt drevet af efterspergslen i Asien.

Det er afgerende, at vi ser tegn pa et holdbart opsving, nar den ferste
positive effekt fra lagercyklen og den finans- og pengepolitiske stimulans
aftager. Vi regner med, at opsvinget vil vise sig at vaere holdbart, og at vi
far vaekst i euroomradet pa lidt over to procent bade naeste ar ogi2011.
Neglen til at fa skabt et holdbart opsving er en vending pa arbejdsmarke-
det, der kan genstarte privatforbruget. B
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AKTIEOVERSIGT &

8. DECEMBER 2008

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs Sektor/selskab ‘ Land ‘Anb.‘ Kurs ‘ Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs ‘
INDUSTRI, FORTSAT SUNDHED, FORTSAT

Olie og Gas Udstyr & Tjenester Lassila & Tikanoja Fl H 16,0 LifeCycle Pharma DK K 56
Acergy NO A 87,5 Loomis SE A 81,8 Neurosearch DK AS 72,5
Aker Solutions NO H 72,8 Niscayah SE R 16,8 Q-Med SE S 45,9
BW Offshore NO K 9,0 Securitas SE K 68,2 TopoTarget DK K 2,7
Fortum Fl A 17,3 Tomra Systems NO H 28,9 Farmaci
Fred. Olsen Energy NO H 208,7 Luftfart Astrazeneca UK H 2.843,0
Petroleum Geo-Services NO S 67,0 Finnair Fl H 3.8 Lundbeck DK H 92,0
Prosafe SE NO K 32,5 SAS Group SE S 4.6 Meda SE K 66,5
Prosafe Production NO K 121 Shipping Novo Nordisk DK K 3373
Seadrill NO H 142,1 A. P. Moller - Maersk DK H 36.800,0 Orion Fl H 14,1
Sevan Marine NO H 87 DFDS DK H 345,0
Subsea 7 NO R 953 Mols-Linien DK s 500
TGS-Nopec NO K 974 Norden DK S 220,5 Banker
Olie og gas Torm DK S 54,5 Amagerbanken DK R 51,5
Neste oil Fl A 11,8 Transport Danske Bank DK 1A 118,8
Statoil NO A 1434 DSV DK K 894 DNB Nor NO A 64,4
Jyske Bank DK K 179,0
Nordea SE 5 757
Kemi Reservedele Pohjola Bank Fl A 7.3
Auriga Industries DK H 94,0 Autaliv SE K 41,2 Ringkjebing Landbobank DK K 605,0
Kemira Fl R 106 Mekonomen SE R 158,5 SEB SE H 48,9
Novozymes DK A 506,0 Nokian Tyres Fl H 17,1 Spar Nord DK A 575
Emballage Varige forbrugsgoder Svenska Handelsbanken SE A 208,7
Brodrene Hartmann DK H 815 Bang & Olufsen DK H 82,5 Swedbank SE H 73,1
Huhtamaki Fl H 8,7 BoConcept DK A 1430 Sydbank DK K 125,0
Metaller & Minedrift Ekornes NO A 122,0 Vestjysk Bank DK K 90,5
Norsk Hydro NO K 43,3 Electrolux SE R 1730 Forsikring
Outokumpu Fl A 116 Husqvarna SE K 50,0 Alm. Brand DK R 1055
Outotec Fl K 23,0 Fritidsudstyr Sampo Fl H 16,5
Rautaruukki Fl A 139 Amer Sports Fl H 6,0 TopDanmark DK H 725,0
Talvivaara Mining Co PLC Fl K 4,5 Tekstiler & beklaedninger TrygVesta DK H 341,0
Papir & Skov Bjorn Borg SE K 67,5 Ejendomsstyring & udvikling
M-real Fl S 12 IC Companys DK K 172,0 Citycon Fl K 29
Stora Enso Fl H 54 New Wave Group SE R 25,0 JM SE R 1250
UPM-Kymmene Fl H 8,6 Hoteller & Cruise Lines Sponda Fl K 2,6
Royal Caribbean Cruises NO K 1433
Hoteller, Restauranter & Underholdning
Fly & forsvar Betsson SE K 1158 E-Services
Saab SE A 108,3 Skistar SE H 146,0 Net Entertainment SE K 63,0
Byggematerialer Unibet SE K 1875 Tradedoubler SE A 57,0
Assa Abloy SE K 1374 Medier IT-konsulenter
Fligger DK R 385,0 Alma Media Fl A 7.4 Columbus IT Partner DK H 23
H+H International DK R 79,0 Cision SE A 6,8 EDB Business Partner NO A 24,0
Lindab SE H 76,0 Sanoma Fl H 14,5 HiQ International SE R 29,0
Rockwool International DK S 531,0 Schibsted NO A 1230 Semcon SE K 34,3
Uponor FI A 14,2 Stormagasiner Tieto Fl H 150
Anlzeg og Maskinteknik Stockmann Fl A 189 Software
Hojgaard Holding DK K 1830 Beklzedning Atea NO K 45,1
Monberg & Thorsen DK K 255,0 Clas Ohlson SE K 146,0 Netop Solutions DK H 8,8
NCC SE S 1160 Hennes & Mauritz SE K 408,0 IBS SE H 6.7
Peab SE R 45,3 Nobia SE K 48,2 Maconomy DK H 7,1
Per Aarsleff DK K 593,0 Opera Software NO K 18,0
Poyry Fi A 11,1 Orc Software SE A 137.8
Skanska SE A 121,7 Supermarkeder Simcorp DK A 990,0
Trelleborg SE H 54,5 Axfood SE R 212,0 Kommunikationsudstyr
YIT FI A 14,1 Hakon Invest SE R 1180 Eltek NO H 2,9
Elektrisk udstyr Kesko Fl A 23,3 Ericsson SE R 67,3
ABB SE A 129,8 Drikkevarer GN Store Nord DK K 29,0
Vestas Wind Systems DK K 353,5 Carlsberg DK K 391,0 Nokia Fl A 8,5
Maskinindustri Harboe DK K 1135 RTX Telecom DK R 7,0
Alfa Laval SE A 98,4 Royal Unibrew DK AS 136,5 Tandberg NO H 1631
Atlas Copco SE H 102,5 Fedevarer Thrane & Thrane DK H 1350
Beijer Alma SE A 90,0 AAK SE A 158,0
Cardo s R 2220 Awe A A 126
Cargotec Corp Fl K 185 Cermag NO A 57,8 Telekommunikationsydelser
FLSmidth & Co DK K 338,0 Danisco DK H 319,0 Elisa FI A 146
Haldex SE A 46,9 EAC DK S 1915 Tele2 SE A 111,8
Hexagon SE R 105,0 HKScan Fl AS 7.5 Telenor NO A 82,2
Kone Fl K 28,0 Leroy Seafood Group NO A 108,5 TeliaSonera SE A 51,8
Konecranes FI H 19,8 Marine Harvest NO H 4,5
Metso Fl K 23,0 Orkla NO R 533
Morphic Technologies SE R 0,6 Tobak Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske aktier
Nibe SE R 718 Swedish Match SE K 155,8 fra bankens analyseafdeling, Danske Markets Equities.
NKT Holding DK H 288,0 Personlige Produkter Veer opmeerksom p4, at der kan ske esendringer i anbefalingerne
Opcon SE A 51.0 Oriflame SE K 430,0 efter redaktionens slutning.
Sandvik SE R 80.5
Scanis sE A 512
Seco Tools SE R 918 Medicinalinstrumenter & -udstyr DK: Danmark, NO:Norge, SE: Sverige, FI:Finland, UK: Storbritannien
SKF SE A 1149  Coloplast DK A 458,0
VBG SE K 82.0 Elekta SE s 162,0 Anbefalingsstruktur
Volvo SE K 68.8 Getinge SE H 1405 Anbefaling Totalt afkast T1dshc.)risunt
Wiartsila Fi K 24.8  William Demant Holding DK s 376,0 Kab(i > v20% 12 méneder
Handel og distribution Bioteknologi Akkumulér (A) +10% to +20% 12 maneder
Hold (H) 0% to +10% 12 maneder
Cramo Fl R 112 ALK-Abello DK R 430,0 Reducer (R) 10% to 0% 12 maneder
Ramirent Fl S 7.2 Bavarian Nordic DK R 164,5 Seelg (S) <-10% 12 maneder
Solar DK K 291.5 Biogaia SE K 82,3 Anbefaling Suspenderet (AS)
Erhvervsservice & -produkter Exiqon DK A 9,0 Ingen Anbefaling (IA)
G4s UK K 209  Genmab DK K 80,5
Gunnebo SE R 28,5 Karo Bio SE H 6,0
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Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veaerdipa-
pirer i denne publikation er udarbejdet pa bag-
grund af analyser fra Danske Markets, en division
af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af
Finanstilsynet.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal
forhindre interessekonflikter og sikre, at de ud-
arbejdede analyser har en hej standard og er ba-
seret pa objektiv og uafhaengig analyse. Disse
procedurer fremgar af Danske Banks Research
Paolicy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafde-
linger er bekendt med, at enhver henvendelse,
der kan kompromittere analysens objektivitet og
uvafhaengighed, skal overgives til analyseledelsen
og til bankens Compliance-afdeling. Danske Banks
analyseafdelinger er organiseret uafhsengigt af
og rapporterer ikke til Danske Banks evrige for-
retningsomrader.

Analytikernes aflenning er til en vis grad afhaen-
gig af det samlede regnskabsresultat i Danske
Bank, der omfatter indteegter fra investment bank-

aktiviteter, men analytikerne modtager ikke bonus-
betalinger eller andet vederlag med direkte til-
knytning til specifikke corporate finance- eller kre-
dittransaktioner.

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ik-
ke investere i de veerdipapirer, som de selv daek-
ker.

Danske Bank er market maker og kan i sin egen-
skab heraf have positioner i de f inansielle instru-
menter, der er neevnt i de analyser, der ligger til
grund for anbefalinger i denne publikation.

Danske Banks analyser udarbejdes i overens-
stemmelse med Finansanalytikerforeningens
etiske regler og Bersmeeglerforeningens anbe-
falinger.

For yderligere disclosures og information i hen-
hold til den danske lovgivning af selvregulerende
standarder se venligst www.danskeequities.
com.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfordring
til at kebe eller seelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den individuelle
risikoprofil og skattemaessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for laeserens eget
sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende. Banken patager sig
imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommmenhed. Banken patager sig endvidere ikke noget ansvar for eventuel-
le tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel. Der tages forbehold for trykfejl.
Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forretninger, have, etablere, aendre eller af-

slutte positioner i veerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen. Yderligere og/eller opdateret information
kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og med udgivelsesdato.

AYVINNVYA d d





