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SIDE 04

Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

[Investering] handler om relevante emner inden for inve-
stering i veerdipapirer, makroekonomi, pension, bolig, real-
kredit, skat m.v. Hensigten med magasinet er at give primeert
bankens privatkunder et godt overblik over de mest aktuelle
investeringsmuligheder og anbefalinger og samtidig skabe
den bedst mulige indsigt i andre emner af ekonomisk karak-
ter.

Magasinet udkommer 10 gange arligt, og du finder alle tidli-
gere udgaver af bladet i Danske Banks Netbank. Efter log-on
veelges i venstre side menupunkterne »lnvestering«, »Nyhe-

der og analyser« og »WEB-redaktionen«. Herefter kan du se
linket til arkivet over tidligere numre af Investeringi den ne-
derste boks til hejre pa siden.

Af pladshensyn bliver vi i Investering en gang imellem nedt til
at skeere i en artikel, som for interesserede laesere kan veere
relevant i en mere detaljeret form. | sadanne tilfaelde vil vi

henvise til en mere uddybende version af artiklen pa den ny-
hedsside i Netbanken, som du kommer frem til via fernaevn-
te link.

P& denne nyhedsside finder du ogsa de seneste kommenta-
rer og anbefalinger pa specifikke nordiske selskaber, mar-
kedskommentarer samt en guide, der giver dig et omfattende
og detaljeret indblik i mulighederne for at anvende optioner
og futures i din investeringsstrategi.

| Netbanken finder du ogsa adgang til realtidsnyheder fra
Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities,
kalender over negletal, begivenheder og selskabsspecifik-

ke forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er
en af verdens sterste investeringsbanker, og du har via den-
ne portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,
sektorer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.

INVESTERING - MARTS 2007 - DANSKE BANK



Verden forandrer sig - ger vi ogsa?

»En computer vilifremtiden
neeppe veje mere end 1,5 ton«

Popular Mechanics 1947

[leder] Det har alle dage veret van-
skeligt at spa om fremtiden, ikke
mindst at forudse den teknologiske
udvikling. Der var sdledes neppe
mange i sin tid, der forudsé opfin-
delsen af hjulet.

Men det menneskeskabte sam-
fund eendrer sig hele tiden og tilsy-
neladende med accelererende ha-
stighed p&d mange omrader, som vi
gennemgik i forrige nummer af det-
te magasin. Det geelder ogsé den
samfundsmeessige struktur pa na-
tionalt og globalt plan. Globalise-
ringen sendrer under markedskraef-
ternes frie spil verdensgkonomiens
sammensa&tning med rivende hast,
arbejdspladser bryder landegreen-
ser og udviklingsgkonomier som
Kina og Indien spiller en stadigt
starre rolle.

Nar hver dag byder pa nye opfin-
delser, der kan eller vil pavirke vo-
res hverdag i sterre eller mindre
omfang — og globaliseringen og ud-
viklingen mod videnssamfund gar
det stadigt vanskeligere at gen-
nemskue, hvor de afggrende im-
pulser kommer fra — sa lyder
det umiddelbart logisk, at det
maé blive svaerere at forudsige,
hvordan den nationale gkono-

mi og verdensgkonomien ud-
vikler sig.

Danske Banks chefgkonom
er imidlertid fortrgstningsfuld.

Vi er ikke pé vej ind i et ufor-
udsigeligt kaos. Der er nemlig
visse holdepunkter, der tilsyne-
ladende er uforanderlige.

Den menneskelige psykolo-
gi. Vores adfeerd, vores preeferen-

cer, vores behov. Det har ikke &n-
dret sig trods den videnskabelige,
teknologiske og samfundsmeessi-
ge udvikling. Vi opferer os dybest
set som vi altid har gjort, og det er i
bund og grund det grundleggende
fundament for gkonomisk teori.

Vi har med andre ord en adfeerd,
der i betydeligt omfang er forud-
sigelig. Det betyder ogs4, at vi har
en tendens til at gentage histori-
ens fejl. Vi bliver ved at kgbe ak-
tier i en grad, s det pa
et eller andet tids-
punkt ender med
et brag. Som ki-

ge trast, at vi gor, som vi altid har
gjort. Men dybest set handler det
vel bare om, at vi skal lytte til vores
sunde fornuft, nar vi skal tage de
vigtige skonomiske beslutninger.
Hvorfor skal det veere sa sveert?

Go’ forngjelse

. l_a "11 -
neserne og in- ;L :"'

vestorerne i
Nye Marke-
der mé san-
de i denne
tid. Og vi bli-
ver ved med
at kgbe bo-
liger til sta-
digt hgjere pri-
ser, selv om det
ikke skorter pa
advarsler.

S4 det er ma-
ske en rin-
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Makroekonomi

Der er stadig mange forudsige-
lige processer i ekonomien til
trods for, at verden har sendret
sig og stadig vil eendre sig mar-
kant, mener Danske Banks chef-
eokonom, Carsten Valgreen.

VVerden forandrer sig

- gor de skonomiske spilleregler ogsa®?

Set over de seneste 10-15 ar har verdensekonomien ikke opfert sig, som den plejer at

gore. Men ifelge Danske Banks chefekonom, Carsten Valgreen, er de grundlaeggende

ekonomiske sammenhaenge intakte - selv om det ikke altid ser sadan ud

I 90’erne begyndte gkonomien at arte sig lidt anderledes,
end vi var vant til. Informationsteknologien holdt for al-
vor sit indtog i de udviklede gkonomier, og det lgftede pro-
duktiviteten markant — i en sddan grad, at mange troede,
det ville fortseette, og vi aldrig igen ville fa konjunkturcyk-
ler. I det 21. &rhundrede har vi oplevet, at gkonomierne er
blevet langt mere stabile end tidligere, og selv den sterste
bgrsnedtur siden Wall Street i 30’erne fik ikke anden be-
tydning end en kort og mild recession. Og sa var der lige
det med renterne, der ikke ville stige selv om gkonomerne
sagde, de skulle. Pa den baggrund kunne man fristes til at
sperge, om de gkonomiske leerebgger skal skrives om for at
tilpasse sig den »moderne« verden.

Men far vi sperger en af eksperterne, sa lad os lige intro-
ducere makrogkonomien. Makrogkonomi er ikke en eksakt
videnskab. Faktisk er det kun matematikken, der kan beere
den betegnelse, idet »naturlovene« her med sikkerhed kan
udledes og er uforanderlige — uanset hvordan verden &n-
drer sig. De andre naturvidenskabelige grene er ikke eksak-
te videnskaber (medmindre man har inside information fra
en guddommelig skaberkraft og kender alle hemmeligheder
og formler), men man kan dog med erfaring, iagttagelser og
empiriske undersggelser danne sig et ganske godt indtryk af
naturlovene med tiden i mange tilfeelde. Selv om man ikke
fér en egentlig facitliste i handen som i matematikkens ver-
den, far man efterhanden noget, der ligner — om end den
nappe nogensinde bliver komplet.

Men en facitliste far man heller ikke, nar det handler om
gkonomi.
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»@konomi er ikke en rigtig videnskab. Det er teorier, der i
bund og grund er baseret pa iagttagelser af menneskelig ad-
feerd — og som forsgges forklaret af gkonomer med brug af
naturvidenskabelige metoder. Man kan kalde det en slags
videnskab om menneskers valg inden for begreensede res-
sourcer,« siger Carsten Valgreen, chefgkonom i Danske
Bank.

@konomien har altid veeret i forandring, og ser man pa de
seneste 200 ar har verdensgkonomien udviklet sig eksplo-
sivt — og det har budt p& udfordringer for gkonomerne og
deres teorier.

»@konomisk teori kan sammenlignes med, at man tager
et billede af et tog i beveegelse — og ud fra det billede skal
man forsgge at forteelle noget om togets hastighed, hvor det
er pa vej hen, hvad der er drivkraften osv. I sagens natur en
vanskelig opgave, idet noget, der forandrer sig i den grad,
ikke har faste love. Og sé alligevel. Netop fordi det handler
om menneskelig adfeerd, har vi et godt udgangspunkt. For
al gkonomi athaenger ret beset af menneskets praeferencer —
i den forstand er der en slags naturlov, noget uforanderligt,
i form af folks behov,« papeger chefgkonomen.

Verden aendrer sig - hele tiden

I »gamle dage« gik udviklingen langsomt, og der var ikke
store teknologiske kvantespring inden for noget som helst.
Men sa startede industrialiseringen omkring 1750. Maski-
nernes tidsalder. Dette blev startskuddet til en ny epoke i
menneskehedens historie, som @ndrede vores liv pd mange
omrader med masseproduktion, nye transportmidler, mas-



ser af opfindelser, der gjorde livet lettere — og masser af nye
jobtyper.

Denne udvikling accelererede i det 20. arhundrede og
samfundet e&ndrede sig drastisk fra landbrugssamfund til
industrisamfund. Siden begyndte servicegkonomien at fyl-
de meget og i dag er vi pa vej ind i et sdkaldt videnssam-
fund, hvor hgjteknologi, forskning og viden pa et hgjt plan
er de baerende kraefter.

Innovation og kreativitet er nggleord i dette samfund og
den slags er vanskeligt, vel ret beset umuligt, at forudsige.

Derfor virker det umiddelbart logisk at sige, at makrogkono-
merne — de kloge hoveder, hvis job det er at forudsige den
nationalgkonomiske udvikling pa bedste vis — har faet en
vanskeligere opgave. Carsten Valgreen er dog umiddelbart
fortrgstningsfuld.

»Der er stadig mange forudsigelige processer i gkonomi-
en. De underliggende dynamikker har ikke forandret sig. De
kan @ndre karakter, men ikke fundamentalt. Fx er virksom-
hederne profitmaksimerende, og forbrugerne er nyttemaksi-
merende,« siger chefgkonomen.

Virksomhedernes udfordring

Hvordan man end vender og drejer det, sa
er det en kendsgerning, at den videnskabe-
lige og teknologiske udvikling i dag gar hur-
tigere end nogensinde - og hastigheden vil
veere stadigt stigende. Dette stiller store
krav til virksomhederne om forandringsvilje,
idérigdom og innovation. \Virksomheder med
en treeg forretningsmodel og en traditionelt

opbygget, hierarkisk organisation vil ikke kla-

re sig godt i et samfund, hvor innovation og
fleksibilitet er negleord.

»Mange virksomheder oplever kortere
produktcykler - ikke nedvendigvis som felge
af den teknologiske udvikling, men ogsa fordi
modefaenomener spiller en sterre rolle end
tidligere. Forbrugerne sigter hejere i behov-
spyramiden, og virksomhederne ma tilpasse
sig den eendrede efterspergsel ved at lave
produkter, der signalerer fornyelse. Skiftet
fra fabriksgulvet til udviklingsafdelingen stil-
ler andre krav til virksomhedernes ledelse.
De er afhaengige af den kreative proces, og

skal derfor skabe en kreativ arbejdsplads -
og det betyder, at de traditionelle hierarkier
ikke duer mere,« siger Carsten Valgreen og
peger pa, at sadanne arbejdspladser natur-
ligt affeder en reskke problemer.

Der vil opsta flere konflikter i og med, at de
ansatte tildeles mere selvstaendighed. Og de
lest definerede jobrammer kan ogsa inde-
bzere hejere stressniveau og vanskeligheder
med at skelne mellem arbejde og fritid.
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Makroekonomi

»

Kan produktivitetsveeksten leftes permament?

Det afggrende for den realgkonomiske veekst er i bund
og grund produktiviteten. Flere arbejdstimer, korte-

re ferier og en stgrre arbejdsstyrke vil ogsé gge den re-
algkonomiske vakst, men ser vi bort fra dette, er det
fundamentale kriterium for vaekst, at vi med en for-
bedret effektivitet bliver i stand til at producere mere
pr. arbejdstime.

Ser vi tilbage over de seneste 50 ar, sa har produk-
tivitetsvaeksten gennemsnitligt ligget omkring et par
procent om éaret, og vi har derfor oplevet en tilsvaren-
de gkonomisk veekst. Skal vi heve den arlige produk-
tivitetsveekst permanent til en hgjere procentsats, vil
det kraeve en arlig teknologisk og effektivitetsfrem-
mende udvikling, som er noget hgjere, end vi har vee-
ret vant til, og det tvivler Carsten Valgreen pé er mu-
ligt.

»Der er en eksponentiel udvikling pd mange omré-
der, som ggr, at produktiviteten stiger markant inden
for mange arbejdsomrader. Men det er ikke det sam-
me som at sige, at den gkonomiske vekst er ekspo-
nentiel. Bkonomien som helhed vokser ikke hurtigere,
fordi vi oplever eksponentiel vaekst pd mange delom-
rader. I 90’erne fik de store fremskridt inden for infor-
mationsteknologi mange til at tro, at vi gik ind i en pe-
riode uden greenser for den gkonomiske veekst, men

der er altid greenser,« siger chefgkonomen og peger pa,
at store dele af serviceerhvervene ogsé laegger en be-
greensning pa, hvor hgj den érlige gkonomiske vaekst
kan blive.

Erhverv, som ikke kan automatiseres — hvor den di-
rekte menneskelige arbejdsindsats spiller den afgg-
rende rolle — vil typisk veere preeget af lav produktivi-
tetsvaekst. Der er en naturlig greense for, hvor effektiv
leegen, frisgren og leereren kan blive.

»Nar det er sagt, ma vi ogsa erkende, at der er man-
ge elementer i vidensgkonomien, hvor det er sveert at
male produktiviteten og veerdien af en given ydelse.
Hvordan maler man fx veerdien af ydelsen fra en ud-
viklingskonsulent? I takt med at vidensgkonomien ud-
vikler sig, vil sddanne elementer komme til at fylde
mere, og det er vanskeligt at kvantificere videnskapital
pé en méade, sa det kan bruges i sgkonomiske model-
ler,« siger Valgreen.

Han erkender derfor, at videnssamfundet byder pa
nye udfordringer for gkonomerne, men er samtidig op-
timistisk med hensyn til at tage handsken op. Med
henvisning til, at de gkonomiske grundleggende sam-
menhange og dynamikker er intakte og den menne-
skelige psykologi, vores preeferencer og adferd — fun-
damentet for al gkonomi — er uforanderlige sterrelser.

Hvem traekker hvad?

Globaliseringen har pa mange mader
knyttet verdens lande teettere sam-
men, ogi en del tilfeelde skabt sakaldt
vertikal integration mellem lande-

ne. Som eksempel kan neevnes visse
danskproducerede peolser, hvortil der
anvendes faretarme fra New Zea-
land, som er rensede i Kina. Mange
andre produkter har pa samme vis
redder i forskellige lande, og det har
gjort den globale varesektor mere
synkron. Men verdensekonomien
som helhed er ikke blevet mere syn-
kron af den grund.

»Mange lokale ekonomier vil stadig
have en betydelig afkobling fra den in-
ternationale konjunktur i form af den
hjemlige ekonomi,« siger chefekonom
Carsten Valgreen.

Globaliseringen har ogsa bevirket, at
visse udviklingsekonomier, iseer Kina,
for alvor har gjort deres entré pa den
verdensekonomiske scene. Men selv
om Kina allerede er en ekonomisk
stormagt, er det dog endnu ikke nok
til at fravriste USA rollen som den
globale ekonomis fererhund.

»Men om 15-20 ar vil det se an-
derledes ud, og det vil maske kun-
ne gere det sveerere at gennemskue,
hvorfra de afgerende impulser kom-
mer iverdensekonomien. USA og de
udviklede ekonomier i Europa er rela-
tivt forudsigelige, men det bliver van-
skeligere, nar lande som Kina, Indi-
en, Brasilien og Rusland begynder at
spille en storre rolle, idet gennem-
skueligheden og datadeekningen af
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disse ekonomier er langt mindre,« si-
ger Valgreen.

Globaliseringen har ogsa faet
eeren for, at den globale inflation og
lenpresset generelt er relativt lavt -
ikke mindst i betragtning af, at vi har
oplevet en tredobling af olieprisen pa
fire ar.

»Produktivitetsveeksten er pris-
deempende - den proces fungerer via
globaliseringen. Men man glemmer
bare, at det ikke siger noget om den
samlede proces. Det er rigtigt, at glo-
baliseringen har en deflationeer ef-
fekt, men den medvirker ogsa til at
skabe veekst andre steder - hvilket
eksempelvis har udmentet sigi, at
ravarepriserne er steget meget kraf-
tigt,« papeger chefekonomen.




@konomen og rockstjernen, der vil redde verden.

Den verdensberemte skonom, Jeffrey Sachs (th), der har dedike-
ret sit liv til en kamp for verdens fattige, har et teet samarbejde
med forsangeren Bono fra rockbandet U2

Stigende social bevidsthed
kan understotte globale

vaeksttrends

Stigende social bevidsthed og
ansvarsfelelse i de udviklede lande,
den »grenne belge« og den markant
egede fokus pa at sikre planeten en
mere baeredygtig udvikling indikerer
egede vaekstmuligheder inden for
forskellige brancher som miljetekno-
logi, infrastruktur, alternativ energi,
vandindustri osv. - hvis de rige lande
baner vejen for de nedvendige inve-
steringer.

En ud af seks beboere pé Jorden keem-
per stadig en hard kamp for at fa deek-
ket kritiske behov. Hver dag der mere
end 20.000 mennesker reelt af fattig-
dom som felge af mangel pa mad,
drikkevand, medicin og andre essen-
tielle behov.

Men mulighederne for at hjel-
pe denne del af Jordens befolkning
har aldrig veeret bedre med den hgje-
ste velstand nogensinde i de udvikle-
de lande. Dette »overskud« har ogsa
en psykologisk effekt, og de senere ars
stigende fokus pa behovet for beere-
dygtig udvikling, gkologi, global op-
varmning og globalt, socialt med-
ansvar indikerer, at de rige landes
befolkninger og politiske kreefter har
en sterre vilje til bl.a. at hjelpe udvik-
lingslandene pé rette vej.

I erhvervslivet har man ogsé erkendt
veerdien af, at sende »sunde« signaler
i form af bl.a. globale virksomheders
garantier for, at bgrnearbejde er band-
lyst og at virksomheden via energibe-
sparelser gor sit for at mindske den
globale opvarmning. Decideret velgg-
renhed er ogsd mere »in« end nogen-
sinde far.

2006 var saledes et rekordar for

amerikanernes lyst til at markere sig
som filantroper, fort an af verdens to
rigeste meend, Bill Gates og Warren
Buffet, hvor sidstnavnte donerede
43,5 mia. dollars til veerdigt treengen-
de over hele verden.

»For forste gang i historien har glo-
bal gkonomisk velstand, skabt af fort-
sat videnskabelig og teknologisk frem-
gang samt den selvforsteerkende
akkumulering af velstand, givet ver-
den mulighed for at eliminere ekstrem
fattigdom. Det er perspektiver, som
virker fantasifulde for nogen, men den
dramatiske gkonomiske fremgang, der
er opndet i Kina, Indien og andre dele
af lavindkomst-regionerne i Asien in-
den for de seneste 25 ar, demonstrerer,
at det er realistisk,« papeger gkono-
men Jeffrey Sachs.

Han er direktgr for The Earth Insti-
tute pé universitetet i Columbia, USA,
der arbejder med mange aspekter in-
den for global baredygtig udvikling —
og han er samtidig leder af The Mil-
lenium Project — FN’s ambitigse plan,
der bl.a. sigter mod, at antallet af folk i
ekstrem fattigdom i 2015 vil veere ned-
bragt til 0,7 mia. mod 1,1 mia. i dag.

Men selv om gkonomisk vakst har
vist en bemerkelsesvaerdig kapacitet
til at lgfte mange mennesker ud af fat-
tigdommen, sa er fremskridt hverken
automatiske eller uundgaelige.

»Globalisering har spillet en afgg-
rende rolle for Kina og Indiens hgje
veekstrater i en arreekke. Men de fattig-
ste lande er slet ikke med i globalise-
ringsprocessen,« siger Jeffrey Sachs.

Videnskaben baner vejen
Jeffrey Sachs mener, at den videnska-
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Makroekonomi

belige udvikling har givet og fremover
vil give os et sandt arsenal af tekno-
logiske muligheder at afthjelpe man-
ge strukturelle problemer og dermed
kickstarte udviklingen i den rigtige
retning. Det geelder alt lige fra billige,
enkle lgsninger til hgjteknologiske ka-
pitalkreevende investeringer.

Men pengene er der bare ikke. Her
peger Jeffrey Sachs p4, at de rige lan-
de som led i tiltreedelsen af The Mille-
nium Project har forpligtet sig til arligt
at donere 0,7 pct. af deres respekti-
ve bruttonationalprodukter. Det er der
ikke mange, der lever op til. Men hvis
de gjorde, sé ville det faktisk veere
mere end rigeligt til at bringe de 1,1
mia. mennesker over fattigdomsgreen-
sen.

Alle vinder

I sa fald ville der veere kapital til mas-
sive investeringer i mange udviklings-
lande — og mange virksomheder i for-
skellige brancher ville f& mulighed for
at nyde godt af denne investeringsbgl-
ge. Brancher, som i forvejen star over
for en interessant veekstperiode i de
udviklede lande. Det geelder b.la. mil-
joteknologi, vandindustrien, infra-
struktur, alternativ energi og telebran-
chen. Massivt ggede investeringer i
udviklingslande vil give disse bran-
cher et yderligere vaekstpotentiale. Og
virksomheder, der nyder godt af sa-
danne vaksttrends vil med gget ind-
tjening have bedre muligheder for, at
udvikle eksisterende teknologier, og
dermed i sidste ende gavne bade ud-
viklingslandene og det globale sam-
fund som helhed.



Aktier

Uroen pa aktiemarkedet
fortseetter pa kort sigt

Uroen pa den kinesiske bers d. 27.februar blev efterfulgt
af kursfald rundt om pa aktiemarkederne i udviklings-
ekonomierne og de udviklede lande. Aktiestrateg Morten
Kongshaug serikke det store potentiale i de udviklede
markeder pa kort sigt, men fastholder en forventning om
et afkast pa 5-10 pct. pa et ars sigt.

Den nylige uro pé aktiemarkederne blev skudt i gang af
styrtdykket pad Shanghai-barsen, og straks flad medierne
over med forsgg fra diverse eksperter pd at forklare, hvad
det var, der skete. Nogle mente, at dette var starten pa en
stgrre nedtur, men flertallet var dog enige om, at der blot
var tale om en naturlig korrektion — ikke mindst pa de mere
eksotiske markeder.

»At markedet i Kina tager et dyk har i sig selv ikke no-
gen betydning for aktiemarkederne i de udviklede lande.
Men det pustede nok til en lurende nervgsitet blandt inve-
storerne omkring den afmatning i konjunkturerne, som lig-
ger forude. Selv om nggletallene for isser USA ikke har vee-
ret alarmerende, sd er der trods alt visse tendenser, som gar
investorerne usikre. Likviditeten er gradvist under opstram-
ning, det er generelt blevet dyrere at lane penge og banker-
ne er begyndt at stramme op over for husholdningerne. Der
er en faldende tendens i kapitalgoder og varige forbrugsgo-
der, afmatning i industrien og nedtur i byggeriet og bolig-
markedet,« siger Morten Kongshaug.

Han tilfgjer, at den tidligere centralbankdirektgr Alan
Greenspans kommentarer tidligere pd ugen om, at bolig-
markedet i USA kan udlgse en recession i USA har medvir-
ket til at give neering til investorernes bekymring.

»Jeg tror ikke uroen er overstdet endnu, og pa kort sigt er
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der neeppe meerkbare stigninger i vente. Men samtidig er
der flere forhold, som legger en bund under aktiemarke-
det. Aktierne i de udviklede markeder kan fx generelt ikke
kan betegnes som dyre. Og slet ikke i forhold til andre ak-
tivklasser som fast ejendom og obligationer. Virksomheder-
ne er generelt sunde, og selv hvis virksomhederne oplevede
nulvaekst i 2007-indtjeningen, ville aktier stadigt veere billi-
ge i forhold til obligationer. Derfor vil investorerne hurtigt
finde tilbage til aktierne igen efter en korrektion. Derimod
pavirkes investorernes risikovillighed i det aktuelle miljg.
Vi forventer at se en vis rotation over mod de mere defensi-
ve sektorer og en mindre lyst til de eksotiske markeder,« si-
ger Kongshaug.

Han pépeger samtidig, at det kan veere vanskeligt at finde
sektorer og regioner, der er ufglsomme over for markedet,
og dermed er sikre steder at placere sine investeringer, hvis
markedsuroen fortsaetter. Korrelationen mellem sektorer og
regioner er p.t. usaedvanlig hgj. Ogsé valueringsmaessigt er
der i dag en sterre lighed mellem de forskellige sektorer og
regioner, end der historisk har veeret.

»Men som udgangspunkt anbefaler jeg, at man investe-
rer i Stabilt Forbrug, Forsyning og dele af Finans sdsom for-
sikring og retailbanker, mens man bgr holde sig fra nyin-
vesteringer i cykliske aktier, herunder industrien,« siger
aktiestrategen, der ikke ser noget potentiale i markedet af
betydning pa kort sigt. Derimod peger han p4, at Danske
Analyses makrogkonomer fastholder en forventning om, at
USA veekstmeessigt vil komme igen senere pé aret.

»Hvis denne forventning holder stik, er der basis for et
afkast herfra pa 5-10 pct. inden &rets udgang,« mener Mor-
ten Kongshaug.



Du kaniNetbanken laese en sterre artikel om Kina

Aktier

Eksperterne var enige. Det var kun et spergsmal om tid, inden markedetiKina

blev udsat for en sterre korrektion

Kina: Hoit at flyve...

Men de ferreste lytter, nar der kan tje-
nes penge, og alle haber pé at veere
ude af dgren, inden markedet ven-
der. Sidste &r steg indekset i Shang-
hai 130 pct., men i februar gik bunden
ud af det lokale kinesiske marked. P&
blot en enkelt dag blev der barberet 10
pct. af aktierne — det starste enkeltfald
i det unge aktiemarkeds historie. Vi
spurgte den internationale kapitalfor-
valter Schroders om, hvad der udlgste
det drastiske kursfald d. 27. februar.

»Farst bgr man huske p4, at der er
forskel pé aktier i Kina. De aktier, der
faldt mest, var de sdkaldte A-aktier,
der kun handles pa bgrserne i Shang-
hai og Shenzhen, og som med fa und-
tagelser er forbeholdt lokale investo-
rer. Det brede marked, der ogsa teeller
Hongkong, faldt samme dag mindre
end 3 pct.« forklarer David Macken-
zie fra Schroders, der forvalter mere
end 1.000 mia. dollars i kinesiske ak-
tier alene.

Rygteri markedet

Ifglge Schroders, der ogsa passer in-
vesteringerne i Danske Invest Kina,
var de lokale aktier blevet handlet op i
ekstremt hgje niveauer i forhold til de
kinesiske aktier i Hongkong. A-aktier-
ne er blevet et yndet spekulationsob-
jekt blandt de menige kinesere, der, i
héb om at score den helt store gevinst
pé aktiemarkederne, tager ldn i de-
res ejendomme. Ifglge David Macken-
zie skyldes nedturen dog ogs4, at der
pludselig opstod en rakke rygter i
markedet.

»Der blev talt om, at regeringen
skulle veere pé vej mod et indgreb for
at deempe aktiespekulation, og at che-
fen for det kinesiske barstilsyn ville
treede tilbage. Jeg vil dog gerne under-
strege, at der pa nuverende tidspunkt
er tale om rygter. Men vi fglger selvfal-

gelig udviklingen teet.
Vi har kinesiske A-
aktier i portefaljen i
Danske Invest afde-
ling Kina, hvor vi er
eksponeret inden for
forbrug og infrastruk-
tur,« papeger David
Mackenzie.

Hvordan ser du mar-
kedet fremadrettet?
»Jeg forventer, at der
fortsat vil vaere en
vis volatilitet i mar-
kedet, men Schro-
ders betragter sta-
dig Kina som en god
langsigtet case.«

Det seneste fem ar
har Schroders slaet deres benchmark.
Ogsé sidste ar blev det til et betydeligt
merafkast i forhold til indekset MSCI
Golden Dragon, der omfatter aktiemar-
kederne i Hongkong, Taiwan og Sin-
gapore. Danske Invest Kina gav i 2006
et afkast pa 32,5 pct. mod en stigning i
benchmark pé 24,3 pct.

Nye Markeder under pres

Selv om det kinesiske kollaps ret be-
set heenger sammen med, at kineserne
selv kun mé investere i A-aktierne, sa
har uroen spredt sig hurtigt til de gvri-
ge Nye Markeder. Og sandsynligheden
taler faktisk for, at det neeppe er no-
get, der er hurtigt overstaet, for i sto-
re dele af de eksotiske regioner er det
ikke lovmaessige begreensninger for de
lokale investorer, der har medvirket til
at sende aktierne op pé uholdbare ni-
veauer.

»Uroen minder om krisen i maj-juni
sidste ar, men adskiller sig ved, at glo-
bale obligationsrenter faktisk har vee-
ret faldende i en periode og dermed

stattet Nye Markeder. Der er heller
ikke tale om en pengepolitisk &ndring
eller forventning om en sddan fra fx
den amerikanske centralbank. Vi tol-
ker kursfaldene som udtryk for en va-
lueringsmaessig krise — for mange ak-
tiver er ganske enkelt blevet for dyre,«
siger Lars Christensen, Danske Analy-
ses ekspert pa udviklingsgkonomierne.

Risikoaversionen stiger

Han har i adskillige méneder advaret

mod, at aktiver i Nye Markeder gene-

relt er blevet for dyre, og derfor vil re-
agere kraftigt pa en stigning i risikoa-

versionen, som vi oplever nu.

Han advarer iseer imod de central-
og gsteuropeeiske markeder, som gene-
relt ser overvurderede ud pa bade va-
luta, obligationer og aktier.

Men ogsa det tyrkiske og brasilian-
ske marked frardder han, idet disse
er steget steerkt siden sidste sommer
— efter hans mening for steerkt til, at de
kan bere det i et marked, hvor risiko-
villigheden er faldende.
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Boligmarkedet

Alt tyder p3, at prisfesten pa boligmar-
kedet er slut, og det store spergsmal er
nu, om markedet falder til ro omkring
det nuveaerende niveau, eller om vi star
over for en periode med betydelige
prisfald. Danskernes forventninger til
prisudviklingen pa markedet spiller en
vaesentlig rolle, og det skifte, der har
veeret i forventningerne siden sidste
sommer taler faktisk for, at boligpri-
serne kan falde med op til 25 pct.

Det er neeppe gdet nogen forbi, at det
danske boligmarked gennem de senere
ar har oplevet prisstigninger uden histo-
risk sidestykke. For mange har alminde-
lig sund fornuft i flere &r sagt, at nu mat-
te toppen veere néet. Og det har heller
ikke skortet pa profetier og debatter om
boligmarkedets snarlige dgd i medier-
ne. Ikke desto mindre er prisstigninger-
ne fortsat uanfeegtet, hinsides de progno-
ser som gkonomernes boligprismodeller
har leveret.

Men nu synes det langt om lenge at
vaere slut. Salget af boliger er stagne-
ret kraftigt pa landsplan, omsetningsha-
stigheden er faldet markant, og det svir-
rer med rygter om, at vi nu er i kabers
marked med mulighed for store nedslag
i de udbudte salgspriser. Er markedet
langt om lenge ved at finde en ligeveegt
— og ligger denne i givet fald betyde-
ligt under det nuvaerende niveau? Vi har
spurgt Danske Banks analytiker Christi-
an Heinig.

»Ser vi tilbage pa historien, sa er det
ret beset ikke rene markedskraefter, der
har drevet det danske boligmarked. Det
har derimod @ndringer i den gkonomi-
ske politik, som har veret anset for ngd-
vendige pd forskellige tidspunkter. Det
er ikke sket denne gang, da det nuvae-
rende opsving ikke har fort balancepro-
blemer med sig. Det betyder, at bolig-
markedet for forste gang i mere end 25
ar far lov til at tilpasse sig en form for li-
geveegt. Men hvor denne ligevaegt ligger,
kan vi ikke sige noget praecist om, netop
fordi boligmarkedet aldrig i leengere pe-
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Boligmarkedet

»

rioder har veeret overladt til markedskreefterne alene,« siger
Christian Heinig.

Ingen kender ligeveegten

Det er yderst vanskeligt at gaette pa, hvor denne ligevaegt
egentlig ligger, da der er sd mange forhold, der spiller ind
og lebende @ndrer sig. F.eks. har vi fiet permanent lavere
renteniveauer som fglge af overgangen fra 70’ernes og 80’er-
nes hgjinflationsregimer til et velforankret lavinflationsre-
gime i dag, hvilket i hgj grad har trukket huspriserne op.
Mangel pé ledige byggegrunde i specielt hovedstadsomra-
det har ogsa pavirket priserne pé eksisterende huse opad og
forstyrret den sammenheng, der ellers normalt er mellem
prisen pé eksisterende huse og nybyggeri.

Udbygningen af ldnepaletten har ogsa haft en positiv
effekt pa prisdannelsen. FlexLén, der blev introduceret i
1997, muliggjorde en noget lavere nettoydelse for boligejer-
ne, og det samme gjorde ikke mindst de afdragsfrie lan, der
blev lanceret i 2003. Danske Analyses boligmarkedsmodel
tager ogsé hgjde for effekten af de afdragsfrie 1an, og model-
len angiver herefter, at eksempelvis det danske parcelhus-
marked kan vare overvurderet med 20 pct.

»De 20 pct. skal ikke tages alt for bogstaveligt, da gko-
nomiske modeller desverre ikke er perfekte, men det un-
derstreger dog, at der er en vis risiko for, at huspriserne er
kommet op pa et for hgjt niveau. Men boligmarkedet er et
marked, hvor uligevaegte kan opstéd — det er bare sveert at
bestemme, hvori den bestér, hvilket heenger sammen med,
at den fundamentale veerdi af et hus er svaer at bestemme.
For det farste fordi der ikke er sammenlignelige »produk-
ter« pd hylderne, og for det andet fordi det er sveert at saet-
te kroner og grer pa den nytteveerdi, man far ved at boi en
given bolig,« siger Steen Bocian, afdelingsdirektgr i Danske
Analyse med speciale i dansk gkonomi.

Han pépeger samtidig, at udviklingen i den disponible
indkomst méske i virkeligheden er den bedste rettesnor for
den langsigtede prisudvikling. Sammenligner man saledes
huspriserne med udviklingen i indkomsten i stedet for pri-

sen pa nybyggeri, s er uligeveegten betydeligt mindre — og
faktisk ikke leengere historisk hgj. Sé pa den anden side...

Forventninger kan vaelte markedet

Men hvis leeseren pé dette tidspunkt er forvirret, s lad os
lige bringe et andet vigtigt element pa banen — nemlig dan-
skernes egne forventninger til priser pa boligmarkedet.
@konomi- og Erhvervsministeriet har for nylig udsendt en
analyse, hvor de ser neermere pa danskernes boligprisfor-
ventninger. Og den viser, at danskernes tro pé prisstignin-
ger er faldet markant siden sommeren 2006. Indfgjes dette
skifte i forventningsdannelsen i Danske Analyses prismo-
del, sa tilsiger det, at boligpriserne vil kunne blive presset
ned med omkring 25 pct.

» At forventningsdannelsen potentielt spiller en vigtig
rolle pa det danske boligmarked tydeliggares, hvis man sn-
drer i forventningsdannelsen i vores boligmodel. I vores
model opereres der normalt med, at alle boligkgberne for-
venter, at huspriserne pa sigt stiger med 2 pct. om éret, sva-
rende til inflationen i gkonomien. Antager vi i stedet, at
blot 10 pct. af de potentielle boligkgbere tager prisudviklin-
gen inden for det seneste ar og regner med, at sédan kom-
mer det ogséd ud til at se ud de naeste ar, sd endres billedet
markant. Med en sddan beskrivelse af boligkgbernes pris-
forventninger, sé har vores boligmarkedsmodel ingen pro-
blemer med at forklare de seneste ars ekstreme prisudvik-
ling. Bolig-markedsmodellen forklarer prisdynamikken
neermest perfekt siden 1998, og det er endda uden at tage
hgjde for eventuelle priseffekter af introduktionen af de af-
dragsfrie lan i 2003,« siger Steen Bocian.

Eksemplet illustrerer, at den starste risikofaktor for bolig-
markedet i de kommende ar kan vaere en tilpasning fra en
periode med overoptimistiske prisforventninger til en peri-
ode med noget lavere prisforventninger.

»Det kan sla ud i en periode med noget neer nulveekst i
boligpriserne, men det kan ogsa vise sig gennem direkte
prisfald. Vi vurderer, at der er en sandsynlighed pé 25 pct.
for et prisfald pa omkring 25 pct. pé det danske boligmar-

i Lde
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Storkebenhavn er dyrest

Det er blevet rekorddyrt at veere boligejer i Danmark og i seerdeleshed i Storkebenhavn. | Storkebenhavn skal en familie med to

bern og bil ogingen opsparing i bagagen hive en arslen hjem pa cirka 1 mio. kroner for at kunne kebe et gennemshnitligt parcelhus.

Den samme familie kan i princippet flytte til eksempelvis Esbjerg og spare mere end 25.000 kroner om maneden - vel at meaerke

med samme levestandard til felge.
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Boligmarkedet

BOkonomiske indgreb har styret boligmarkedet - ikke markedskraefterne

| slutningen af 1970’erne satte den anden
oliekrise sit tydelige preeg pa dansk ekono-
mi. | forseget pa at fa gang i dansk ekonomi
forsegte man sig med fortsatte devaluerin-
ger af den danske valuta. Det forte til sti-
gende renter og faldende boligpriser. Rege-
ringsskiftet i 1982 medferte et skift i den
ekonomiske politik. Fastkurspolitikken blev
indfertmed kraftige rentefald til felge, og da
belaningsgranserne i realkreditten samti-
dig blev sat op fra 40% til 80% udeblev ef-
fekten ikke.

1 1986/1987 fik vi savel en kartoffelkur
og skattereform som modtreek til de uba-
lancer som dansk ekonomi var plaget af.
Den heje vaekst i midtfirserne ferte saledes

til et stort underskud pa betalingsbalancen.

De politiske indgreb beted en mindre ren-

tefradragsret og en indferelse af sakaldte
mixlan, som ferte til en ydelsesstigning for
boligejerne. Timingen var uheldig, da der var
sammenfald med stigende renter. Det var
hard kost, og det var ikke overraskende, at
priserne pa huse efterfelgende faldt. Igen
var det ikke markedskrasfterne som sadan,
som fik markedet til at vende.

Der gik syv ar med prisfald inden mar-
kedet vendte rundt. Atter var der politiske
zndringer indblandet, som drev vendingen.
| starten af 1990Q0’erne blev realkreditgiv-
ningen atter liberaliseret, kravet om mixlan
blev fjernet, og der blev mulighed for 30-ari-
ge 1an mod fer 20 ar.

Siden har der op gennem 1990’erne
bade veeret stramninger og lempelser af
den ekonomiske politik, men huspriserne

er fortsat op, drevet af et historisk kraftigt
rentefald. Den mest markante stramning
kom med Pinsepakken i 1998. Pinsepakken
beted eget boligbeskatning og en mindsket
rentefradragsret. Hermed kom veerdien af
rentefradraget ned pa dagens niveau pa ca.
33% mod mere end 70% tilbage i 1986. At
Pinsepakken ikke fik nogen sterre negativ
effekt pa boligpriserne skal ses i lyset af, at
boligejerne i stigende grad segte overi vari-
abelt forrentede 1an og dermed fik en mod-
gaende ydelsesbesparelse.

Af politiske lempelser, der har veeret med
til at traekke boligpriserne op, kan navnes
skattestoppet og introduktionen af de af-
dragsfrie 1an i oktober 2003.

ked — og sker det er det seerligt ejerlejlighederne og som-
merhusene, der star forrest i risikokgen. Men overordnet
set tror vi mest pd stabile til svagt faldende boligpriser med
hovedstadsregionen, som den mest udsatte,« konkluderer
Steen Bocian.

Han tilfgjer, at selv hvis en overvurdering pa i omegnen
af 20 pct. holder stik, forekommer stgrre nominelle pris-
fald pa boligmarkedet faktisk meget sjeeldent. I midtfirser-
ne skulle der en cocktail af rentestigninger og politiske ind-
greb til, for boligpriserne faldt med sma 20 pct. i lgbet af
7 ar, Omsat til dagens termer svarer det ydelseschok hus-
ejerne fik dengang til, at renten skal stige med 5%-point fra
den ene dag til den anden. Boligpriserne, seerligt huspri-
serne, opforer sig med andre ord lidt ligesom lgnningerne.

Der skal meget til, far de giver sig nedadtil. I USA har man
til sammenligning aldrig oplevet prisfald pa boligmarkedet,
hvis man fokuserer pé arsveekstraterne.

»Da der ikke denne gang er udsigt til hverken hgjere bo-
ligskat eller en mere restriktiv realkreditlov, s& er det me-
get sandsynligt, at slutningen pé prisfesten pé boligmarke-
det kommer til at adskille sig fra, hvad vi tidligere har set.
Dette understgttes af, at gkonomien er steerk, ledigheden vil
forblive pa rekordlave niveauer og dermed sikres et fortsat
generelt steerkt indkomstniveau. Og hvad renterne angér,
tror vi pa stort set ueendrede lange renter i &r, og kun svage
stigninger i de korte renter. Det taler altsa for en stabilise-
ring af priserne — ikke et kollaps,« slutter Steen Bocian.

Pres pa boligpriserne - iseer est for Storebaelt

Pa Fyn ogi Jylland er der generelt udsigt til stabile priser omkring
dagens niveau. Husprisfaldet pa landsplan er altsa drevet af pris-
fald est for Storebeelt, hvor sterstedelen kan tilskrives prisudvik-
lingen i hovedstadsregionen. Heller ikke her bliver der dog tale om
sterre dramatik, mener Dansk Banks analytikere. | Storkebenhavn
er der udsigt til, at priserne kan falde med godt 5 pct. frem til slut-
ningen af 2008.
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Derivater

| stedet for at kebe aktieri AT&T (se s. 21) er det muligt at kebe en ret (call-option), der giver mulighed for fuldt
gevinstpotentiale samtidig med, at risikoen er begraenset til den betalte optionspraemie

Fakta om en kebt call-option, der giver ret, men ikke pligt til at kebe en given aktie
Den aktie, som call-optionen vedrerer

Det tidspunkt, hvor call-optionen udleber

Den kurs, som call-optionen kan udnyttes til
Den aktuelle aktiekurs pa den aktie, som call-optionen vedrerer

Prisen pr. kontrakt

Det antal aktier, som en enkelt kontrakt giver ret til at kebe

Investering

AT&T med begraenset risiko

En call-option giver en ret, men ikke
en pligt til at kegbe det underliggende
aktiv med en fremtidig levering (ud-

lgbstidspunktet).

Hvis man ikke gnsker at vente til
udlgbstidspunktet, kan man allerede
udnytte retten dagen efter kabet, eller
selge retten i markedet. Fx kan man —
hvis AT&T stiger, og preemien pr. kon-
trakt stiger til kurs USD 1,90 — szlge
kontrakterne og dermed hjemtage sin

gevinst.

Alternativt kan man udgve sin ret
ved henvendelse til banken, og fa
AT&T leveret i sit depot pa aftale-

Eksempel 1

Den underliggende aktie
Udlebstidspunkt
Aftalekurs

Spotkursen

Praemie pr. kontrakt
Kontraktsterrelsen

Underliggende veerdi

Samlet praemie inkl. omk.

Antal kontrakter kan

beregnes til

AT&T

21.april 2007
37,50

36,90

0,80

100

500.000

11.500 DKK

23

(det underliggende aktiv)
(udlebstidspunktet)
(aftalekursen)
(spotkursen)

(preemie pr. kontrakt)
(kontraktsterrelsen)

kursen, hvilket kan vere en fornuf-

tig disposition, hvis AT&T-aktien lig-
ger over aftalekursen. Dette betyder
dog, at man farst skal betale de ca.
DKK 500.000 som er vaerdien af de un-
derliggende AT&T-aktier (2.300 aktier
a USD 37,50 i eksempel 1). Herfor be-
tales ingen kurtage, men et gebyr pa
DKK 300.

Velger man samtidig, at seelge akti-
erne samme dag som man udnytter sin
ret til at kgbe aktierne — vil bade keb
samt salg ske med samme valgr. Sale-
des behgver man i praksis ikke at have
penge op af lommen.

Eksempel 2

Den underliggende aktie ~ AT&T
Udlebstidspunkt 21. april 2007
Aftalekurs 40,00
Spotkursen 36,90
Preemie pr. kontrakt 0,30
Kontraktsterrelsen 100
Underliggende veerdi 500.000
Samlet praemie inkl. omk. 11.500 DKK
Antal kontrakter kan

beregnes til 83

Man skal dog veere opmaerksom pa,
at der er skattemaessig forskel pd, om
optionen udnyttes eller kontrakterne
selges (se skatteboks).

Prisfastseettelsen af optionen
afhaenger primeert af:

1) Aftalekursen — jo leengere veek af-
talekursen er fra spotkursen, jo min-
dre er sandsynligheden for at den nés.
Sammenholdes eksempel 1 med ek-
sempel 2 ses det, at en hgjere aftale-
kurs (i eksempel 2) medforer en la-
vere praemie pr. kontrakt, og der kan
dermed kgbes flere kontrakter for den

Eksempel 3

Den underliggende aktie ~ AT&T
Udlebstidspunkt 21.juli 2007
Aftalekurs 37,50
Spotkursen 36,90
Praemie pr. kontrakt 1,55
Kontraktsterrelsen 100
Underliggende veerdi 500.000
Samlet praemie inkl. omk. 11.500 DKK
Antal kontrakter kan

beregnes til 12
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Afkast-/risiko-profil for eksempel 1 & 3
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Call-option

Afkast-/risiko-profil for eksempel 1 & 2
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Spotkursen pa aktien (i USD)

. Eksempel 1

. Eksempel 3

samlede preemie pa DKK 11.500.

2) Restlgbetiden — kunden beta-
ler mere for call-optionen, jo leenge-
re den lgber, da der dermed er storre
sandsynlighed for at den opnér veerdi.
Sammenholdes eksempel 1 med ek-
sempel 3, ses det, at preemien pr. kon-
trakt er hgjere i eksempel 3, hvilket
skyldes, at lgbetiden i eksempel 3 er
3 méneder leengere end i eksempel 1.
Der kan dermed kgbes faerre kontrak-
ter i eksempel 3 for den samlede prae-
mie pd DKK 11.500.

3) Aktiens volatilitet — det vil sige,
at i perioder med stor usikkerhed om-

Spotkursen pa aktien (i USD)

. Eksempel 1

. Eksempel 2

kring en given aktie (eksempelvis frem
mod en vigtig begivenhed ell. regn-
skab) er det ofte dyrere at kabe call-
optionen. Baggrunden er, at jo starre
udsving, der forventes i den underlig-
gende aktie, jo stgrre sandsynlighed

er der for, at call-optionen nar aftale-
kursen.

Hvis nu forventningerne ikke holder
stik, hvad sa...

Skulle AT&T’s spotkurs mod forvent-
ning ligge under aftalekursen ved ud-
lab, er call-optionen vaerdilgs. Det
giver naturligvis ikke mening, at pabe-

Skatteregler

Skattereglerne for aktiederivater er tidligere blevet beskre-
vet i de forudgaende numre af Investering. Den skattemees-

sige behandling af en kebt call-option afthaenger af, om optio-

nen udnyttes eller ej:

Hvis optionen udnyttes og aktien leveres, indgar praemien
ved opgerelsen af avancen ved et senere salg af den under-

liggende aktie:

* Optionsejeren skal tilleegge den betalte preemie i til den fak-
tiske anskaffelsessum (udnyttelseskursen) ved et senere

salg af aktien.

rabe sig retten til at kebe AT&T-aktier
til aftalekursen, hvis aktien kan kgbes
pé en lavere kurs i markedet. Tabet pa
call-optionen kan dog aldrig belgbe sig
til mere end den betalte optionsprae-
mie, da man har ret, men ikke pligt til
at udnytte optionen.

Kgb af call-optioner giver dermed
mulighed for at f& del i en positiv
kursudvikling, samtidig med at det
maksimale tab kendes pa forhénd.

Handel med optioner kreever en af-
tale med banken, sé er du interesseret,
kan du henvende dig til din investe-
ringsradgiver.

* Gevinst og tab pa aktien opgeres efter de almindelige reg-
ler for salg af aktier.

Udnyttes optionen ikke, kan tabet (den betalte optionspree-

udleb.

kontrakten

mie) hverken fratreekkes eller modregnes, medmindre der
indgas en modgaende kontrakt, eller kontrakten afstas inden

Seelges kontrakten med gevinst inden udleb, geelder der
seerlige regler for opgerelse og beskatning af gevinsten pa
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Valutaindekserede obligationer

Valutainvesteringer
med kapitalgarant:

Danske Bank introducerer nu tre valutaindekserede obligationer, der giver mulighed for at nyde
godt af heje renter og valutastyrkelse samtidig med, at investor er garanteret at fa sterstedelen
af sininvestering retur ved udleb

16

Generelt om de tre produkter:

Feelles for alle tre obligationer er, at vaerdiskabelsen af-
haenger af valutaudsving, som historisk set kan veere store
i begge retninger. Derfor ber investeringer i disse produk-
ter kun udgere en mindre del af portefeljen - dette geelder i
seerlig grad EUR/TRY- og EUR/RUB-obligationerne, som er
baseret pa de mere risikable udviklingsekonomier.

Seelger man fer udleb, er man ikke garanteret en mini-
mumkurs.

Tegningsperioden er fra 12. marts til 27. marts 2007.

De neevnte renter og garantikurser er forelebige og fast-
leegges forst endeligt 27. marts 2007.

INVESTERING - MARTS 2007 - DANSKE BANK

Danske Bank har efterhdnden lanceret en reekke sékaldt
strukturerede produkter inden for ravarer, valuta og aktier.
Nu bringer vi tre nye 1-arige valutaindekserede obligatio-
ner til torvs inden for tre valutakryds: EUR/RUB (russiske
rubler), EUR/CAD (canadiske dollars) og EUR/TRY (tyrki-
ske lira).

Grundidéen i valutaindekserede obligationer er, at man
udnytter en kombination af hgj rente, muligheden for va-
lutastyrkelse samt en begreenset tabsrisiko, som opnas
med brug af optioner.

Kommuninvest EUR/RUB Digital 2008
Russisk gkonomi vokser stabilt med 6-7 pct. arligt og er
i hgj grad drevet frem af de gunstige eksportforhold, hvor
bade priser og eftersporgsel pa Ruslands vigtigste eksport-
varer — olie og gas — er steget kraftigt i de senere ar. Denne
fremgang har bredt sig til store dele af gkonomien, og de
russiske forbrugere oplever store indkomstfremgange og
faldende ledighed. Dette har medfert en hgj indenlandsk
eftersporgsel og et kraftigt lon- og prispres, der i de kom-
mende &r vil presse inflationen opad.

Pengepolitikken i Rusland tilsigter en stabil udvikling
i inflationen og en begraenset styrkelse af den reale effek-
tive valutakurs. I praksis styrer centralbanken efter en va-
lutakurv bestadende af 55 procent USD og 45 procent EUR,
og rublen styrkes/svaekkes kun mod valutakurven, safremt
centralbanken tillader dette. De seneste ars stigninger i
energipriserne har fort til en kraftig stigning i nettoekspor-
ten. Dette har medfart et stort pres for, at valutaen skul-
le styrkes. Centralbanken forsgger at imgdegé presset ved
at gge udbuddet af rubler. Dette forer dog til gget penge-
mengde og pres pa inflationen, og det illustrerer central-
bankens konstante dilemma ved at skulle bekeempe infla-
tionen via valutakursen.

Centralbanken har i 2006 ladet rublen styrke med kun
4 procent mod valutakurven, og rublen er i vores gjne un-
dervurderet med 10-15 procent. Vores olieprognose pe-
ger pa en gennemsnitlig oliepris pa 60,5 dollars pr. tende
i 2007, og dermed et fortsat pres for en styrkelse af den re-



ale valutakurs. Centralbankens udfor-
dring bliver, om den reale effektive va-
lutakurs skal styrkes enten via hgjere
inflation eller via en nominel styrkelse
af rublen mod valutakurven.

De pengepolitiske mélseetninger for
2007 sigter mod, at inflationen skal
ned omkring en arsstigningstakt pa
6,5—8,0 pct. fra det nuveerende niveau
pé 9 pct., samt at den reale effektive
styrkelse af valutaen hgjst ma veere 10
pct. Skal inflationsmélseetningen op-
fyldes, vil det betyde, at centralbanken
kan tillade en styrkelse af rublen. Med
forventning om en oliepris igen over
60 dollars pr. tende og en styrkelse af
USD over for EUR forventer vi, at rub-
len skal styrkes mod EUR.

Afkast og risiko

Obligationen giver en beskeden ren-

te pa 0,25 pct. arligt, og indfrielseskur-
sen ved udleb kan ikke blive lavere
end 94,75. Inklusiv renten péa 0,25 pct.
betyder det, at indfrielseskursen er mi-
nimum 95 — dvs. at investor ikke kan
tabe mere end 5 pct. af det investere-
de belab.

Styrkes rublen til og med 3 pct. ind-
fries obligationen til kurs 100. Er styr-
kelsen mere end 3 pct. til og med 16
pct. vil obligationen blive indfriet til
kurs 116. Er rubelstyrkelsen over 16
pct. indfries obligationen til kurs 100
+ valutastyrkelsen i pct.

Kommuninvest EUR/CAD 2008

Den canadiske gkonomi har veeret i
solid fremgang i en leengere arraekke
med BNP-vakst i bdde 2005 og 2006
teet pa 3 procent, men laener sig nu op
ad kapacitetsgraeensen med den lave-
ste ledighedsprocent i 30 ar. Samtidig
er gkonomien kendetegnet ved meget
sunde balancer med solide overskud
pé betalingsbalancen og de offentlige
finanser.

Centralbanken stoppede stramnin-
gen af pengepolitikken i maj 2006,
men beskriver fortsat gkonomien som
vaerende »teet pac, eller »lige over« ka-
pacitetsgreensen. Centralbanken for-
venter dog, at veeksten vil aftage nok

i det kommende ar til, at det ikke bli-
ver ngdvendigt at stramme pengepoli-
tikken yderligere. Markederne har i en
leengere periode indpriset rentened-
settelser fra centralbanken, bl.a. pga.
den afsmittende effekt fra USA, lan-
dets stagrste handelspartner, hvor mar-
kedet ogsé har forventet rentenedseet-
telser.

Vores grundleggende holdning er,
at markedet tager fejl i relation til ud-
sigterne for centralbanken. Efter et lidt
blagdt 4. kvartal tror vi, at vaeksten at-
ter vil tage fart i 2007, ikke mindst
drevet af bedre udsigter syd for gren-
sen. Med en centralbank, der hiber
pa at lavere veekst kan handtere kapa-
citetsproblemerne i gkonomien, skal
der ikke mange overraskelser til, for
yderligere stramninger af pengepoli-
tikken bliver nagdvendige. Og en po-
sitiv veekstoverraskelse 1 USA, som vi
venter, vil netop veere en sddan over-
raskelse.

Udover stgtte fra centralbanken, for-
venter vi ogs4, at olieprisen igen vil
understagtte CAD det kommende é&r.
Canada har verdens naststarste oliere-
server, kun overgdet af Saudi Arabien,
og en relativ hgj oliepris er sdledes po-
sitivt for bdde gkonomien og valutaen.

Afkast og risiko

Ogsa denne obligation har en rente pa
0,25 pct. Styrkes CAD over for EUR i
lgbetiden, indfries obligationen med
et kurstillaeg, der svarer til 170 pct. af
valutastyrkelsen. Er CAD séledes styr-
ket med 15 pct. over for EUR ved ud-
lgb, indfries obligationen til kurs
125,50. Dertil kommer renten pa 0,25
pct., sa det samlede afkast far skat bli-
ver pa 25,75 pct.

Gér kursudviklingen den gale vej,
kan indfrielseskursen ikke blive min-
dre end 94,75 + renten pa 0,25 pct. —
dvs. en minimum kurs pé 95 og der-
med et maksimalt tab pa 5 pct. af det
investerede belgb.

Kommuninvest EUR/TRY 2008
Under finanskrisen i maj-juni 2006
kom Nye Markeder under pres, og

det gik iseer ud over lande som Tyrki-
et med store underskud pa betalings-
balancen. Valutaen blev sveekket med
over 20 pct., men har dog rettet sig be-
tydeligt siden, understgttet af markan-
te renteforhgjelser fra centralbanken.

Tyrkiet har pa lang sigt et vigtigt
pejlemerke i form af et muligt EU-
medlemskab, hvilket er befordrende
for udenlandske investorers interesse
for landet. Men skal vi se realistisk pa
perspektiverne for lira et ar frem, sa
er det oplagt, at der bgr ventes en vis
svaekkelse af lira — primeert set i lyset
af udsigten til et hgjere globalt rente-
niveau og det relativt store underskud
pé betalingsbalancen.

Dertil kommer risikoen for et vist
pres pa valutaen i forbindelse med de
to valg, landet star over for i ar — pree-
sidentvalg i april/maj og parlaments-
valget til efteraret.

Afkast og risiko
Kursen pa obligationerne indekse-
res med 100 pct. af eendringen i EUR/
TRY. Stiger TRY med fx 10 pct. over
for EUR, vil obligationens kurs stige til
110. Dertil skal leegges obligationens
rente pa 11 pct., sa det
samlede afkast for skat
bliver pé 21 pct.
Sveekkes lira der-
imod mod euro,
treeder kapital-
garantien i kraft
som falge af de
tilknyttede opti-
oner. Investor er
séledes garan-
teret en ind-

frielseskurs
pé 95, sva-
rende til
summen af

en garanti-
kurs pa 84

og renten.

Det betyder,

at investor hg-
jest kan tabe 5
pct. af investe-
ringen.
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Skat

Investorvejledning til selvangivelsen 2006

| det felgende beskrives, hvordan private investorer for
indkomstaret 2006 selvangiver beviser i akkumulerende
investeringsforeninger og strukturerede obligationer.

Beviser i akkumulerende investeringsforeninger
Beviser i akkumulerende investeringsforeninger beskat-
tes efter lagerprincippet. Det betyder, at der ultimo hvert &r
skal opgeres urealiseret gevinst og tab. Gevinst og tab med-
regnes i kapitalindkomsten

Urealiseret gevinst og tab medregnes hos investor dagen
efter udlgbet af foreningens regnskabsar. Da danske investe-
ringsforeninger har kalenderédrsregnskab betyder det, at be-
skatningen udskydes til det folgende indkomstar.

Pé selvangivelsen for 2006 skal derfor péafares gevinst og
tab, der er urealiseret ved udlgbet af indkomstaret 2005.

Eksempel:

En privat investor har i oktober 2005 tegnet 100 beviser i
Danske Invest Mix til kurs 102 eller for 10.200 kr. i alt. Pr.
31. december 2005 var kursen pa beviserne 106 svarende
til en samlet veerdi pd 10.600 kr. Pa selvangivelsen for 2006
skal der sdledes medregnes 400 kr. i kapitalindkomsten
(10.600 kr. — 10.200 kr.).

Belgbet skal skrives i selvangivelsens rubrik 38: » Renter af
pantebreve, der ikke er i depot. Gevinst/tab pa blandet obli-
gationsinvesterende investeringsforening og investeringssel-
skab. Tab angives med minus.«

Hvis beviserne er solgt i lgbet af indkomstaret 2006, skal
gevinst og tab, som er realiseret i forhold til veerdien pr. 31.

december 2005 ogsd medregnes pé selvangivelsen for 2006.
Husk at fratreekke handelsomkostninger i form af kurtage
ved opggrelse af gevinst og tab.

I Danske Invest og BG Invest er fglgende investeringsfor-
eninger akkumulerende og dermed omfattet af skatteregler-
ne beskrevet ovenfor:

Danske Invest BG Invest

Mix Blandet
Mix med Sikring Blandet med Sikring
Nye Markeder Akkumulerende Pension Verden Valutasikret
Pension - Europa Vautasikret

Pension - USA Valutasikret

Pension - Ultralange Europaeiske
Obligationer

Pension - VVerden

Strukturerede obligationer

Valutaindekserede obligationer

Valutaindekserede obligationer behandles skattemaessigt
som en obligation i fremmed valuta. Gevinst og tab beskat-
tes efter realisationsprincippet, dvs. ved salg eller indfriel-
se. Handelsomkostninger i form af kurtage mv. indregnes
ved opggrelse af gevinst og tab.

For private investorer medregnes gevinst og tab i kapital-
indkomsten. Gevinst og tab skal alene medregnes, hvis ge-
vinst og tab pa fordringer og geeld i fremmed valuta samlet
set overstiger en bagatelgreense pa 1.000 kr. Hvis belgbs-

Heringsforslag om skatteaendring

Et nyt heringsforslag om skat laegger
bl.a. op til en eget beskatning af aktie-
indkomst for private investorer.

Skatteministeren har offentliggjort et
hgringsforslag om grundlaeggende an-
dringer i beskatningen af selskaber og
aktionerer (indgreb mod kapitalfonde
m.v.) Reaktionerne har ifglge pressen
veeret kritiske, og derfor kan det ikke
vurderes, i hvilken form forslaget kan
gennemfgres. Resultatet afventes med
stor spaending og vil blive fulgt op her
i bladet.

I debatten har der navnlig veeret fo-
kuseret pa forslagets betydning for er-
hvervslivet. I det folgende er der foku-
seret pa betydningen for den private
investor, som eksempelvis investerer
i bersnoterede aktier i privat regi eller
alternativt foretager investeringer gen-
nem sit eget selskab.

Efter de geeldende regler beskattes ak-
tiegevinster og udbytter som aktieind-
komst med 28 pct. af de farste 45.500
kr. og 43 pct. af et overskydende be-

lgb. Forslaget laegger op til, at skal be-
tales 47,5 pct. i skat af aktieindkomst
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over 100.000 kr. Efter forslaget vil der
fortsat veere en dobbelt bundgrense
for segtefeeller.

Den samlede beskatning for selskab
og person set under ét pavirkes ikke
umiddelbart ved forslaget, idet sel-
skabsskatten samtidig foreslas ned-
sat fra 28 til 22 pct. Set fra investors
synspunkt er der tale om bade betyde-
lige stramninger og lempelser, fx:

e TForslaget medfegrer en stramning
for indkomst som allerede er op-
tjent i selskabet til beskatning pa



Skat

greensen er overskredet, sa skal hele belgbet medregnes.

Gevinst og tab skrives i selvangivelsen rubrik 39: » Anden
kapitalindkomst. Fradragsberettiget tab angives med mi-
nus.«

Ravare- og aktieindekserede obligationer

Ravare- og aktieindekserede obligationer udstedt den 4.
maj 2005 eller senere beskattes efter reglerne for finansielle
kontrakter, det vil sige efter lagerprincippet. Det betyder,

at urealiserede gevinster og tab skal opgeres ved indkomst-
aret udlgb.

Eksempel:

Den 18. december 2006 har en privat investor tegnet for no-
minelt 50.000 kr. Kommuninvest 3 i 1 med udleb i 2009 til
en tegningskurs pa 103 svarende til en pris pd i alt 51.500
kr. Pr. 31. december 2006 var kursen 104 svarende til en
veerdi pd 52.000 kr. Pa selvangivelsen for 2006 skal investor
medregne en urealiseret gevinst pa 500 kr. i kapitalindkom-
sten (52.000 kr. — 51.500 kr.)

Gevinster er skattepligtige i kapitalindkomsten, mens et tab
som udgangspunkt kun kan modregnes i gevinster pa andre
finansielle kontrakter, herunder ravare- og aktieindeksere-
de obligationer beskattet efter lagerprincippet. Et uudnyttet
tab kan overfares til fradrag i seegtefeellens nettogevinster pa
finansielle kontrakter mv. i indkomstéret eller fremfgres til
modregning ferst i investors egne og derneest i seegtefellens
nettogevinster uden tidsbegrensning.

Et tab i 2006 kan dog altid fradrages ved opgerelsen af ka-
pitalindkomst i det omfang den pageldende person i ind-

komstéret 2001 og senere samlet set er blevet beskattet af en
nettogevinst pa finansielle kontrakter, herunder strukturere-
de obligationer beskattet efter lagerprincippet.

Gevinster og fradragsberettiget tab skrives i selvangivel-
sens rubrik 39: » Anden kapitalindkomst. Fradragsberettige-
de tab angives med minus.«

Fremfarselsberettiget tab skrives pa blanket 04.055 »Bilag
til selvangivelsen vedrorende tab pa aktier mv.«, rubrik 85:
»Samlet fradragsberettiget tab vedrerende indkomstdrene
2002-2006 til fremforsel til senere indkomstdr vedrerende
finansielle kontrakter og aftaler mv.«.

Er de ravare- og aktieindekserede obligationer solgt eller
udlgbet i 2006, skal den realiserede gevinst og tab selvan-
gives.

Gamle tab

Hvis der i indkomstaret 2006 samlet set er en nettogevinst
pa ravare- eller aktieindekserede obligationer, og der fore-

ligger et fremfarselsberettiget tab pa finansielle kontrakter

mv., fra indkomstaret 2001 og senere, kan det gamle frem-

farselsberettigede tab anvendes til modregning i gevinsten.
Et resterende fremfarselsberettiget tab selvangives pa blan-
ket 04.055.

Det bemeerkes, at tab realiseret i 2001 senest skal udnyt-
tes i 2006. Tab realiseret i 2002 og senere kan fremfares til
modregning uden tidsbegreensning. Husk at et tab i 2006
altid skal anvendes til modregning i arets gevinster for et
fremfarselsberettiget tab kan anvendes. Tab fra 2001 skal
anvendes far tab fra indkomstéret 2002 og fremefter.

28 pct., og som fremover udbetales
som udbytte eller realiseres i form
af aktieavance ved den hgje aktie-

indkomstskat pa 47,5 pct.

e TForslaget medfgrer en stramning
for den investor, der ejer aktier
i udlandet, hvor selskabsskatten
ikke bliver nedsat

e TForslaget medfgrer en stramning
for den private investor, som via
eget selskab investerer i eksem-
pelvis bagrsnoterede aktier, idet en
avance pa sddanne aktier er skatte-

fri efter 3 &rs ejertid. Hvis avance
eller udbytte fra aktierne i eget sel-
skab beskattes med den hgije sats
pé 47,5 pct. er det en stramning,
idet der i dette tilfeelde ikke opnas
nogen fordel ved, at selskabsskat-
ten nedseettes.

Omvendt medferer forslaget, at det
fremover bliver mere fordelagtigt for
den private investor at akkumulere
skattepligtig indkomst, f.eks. renter, i
et selskab til en lav beskatning pa 22
pct. Det geelder ogsa, selv om aktieud-
bytte eller en avance ved salg af aktier-

ne i selskabet beskattes med den hgje
sats pa 47,5 pct. for aktieindkomst.
Det skyldes, at den lave lgbende be-
skatning af indkomster i selskabet pa
22 pct. pa sigt mere end opvejer den
hgjere aktieindkomstskat.

Du kan leese en mere uddybende artikel
om heringsforslaget i Netbanken, hvor vi
ogsa ser pa lovforslagets betydning for
selskaber.
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Aktieanbefalinger

20

EUR

Thielert flyver hojt
pa diesel

Thielert, som blev grundlagt i 1989, er i
dag den fgrende producent af dieselmoto-
rer til fly, efter at det lykkedes selskabet at
anvende dieselteknologien i biler til ud-
viklingen af jetbreendstofsmotorer til fly.
Disse motorer tilbyder betydelige fordele
i forhold til gget flyvestreekning, omkost-
ningsbesparelser pa breendstoffer og leen-
gere garantier.

Det generelle flymarked er vokset
med 20 pct. i det seneste par ar. Denne
vaekstacceleration var primeert udlest af
netop Thielerts lancering af motorer med
dieselteknologi og andre nye teknologier.

Og der er tegn pa det fortseetter. Gen-
nemsnitsalderen for USA’s flyflade er 31
ar, hvilket indikerer en steerk udskiftning i
de nermeste ar. Goldman Sachs (GS) me-
ner, at den generelle flyindustri vil vokse
med 13-20 pct. i det naeste par ar.

Desuden er det veerd at nsevne, at bade
USA’s militeer og NATO har besluttet, at
deres fly fra 2008 kun skal bruge motorer
med dieselteknologi, hvilket stiller Thie-
lert i en gunstig position som markedsle-
der.

GS venter, at resultatet per aktie stiger
med mere end 38 pct. arligt indtil 2009.
Aktien er pa GS’ Conviction List - favorit-
listen over searligt attraktive aktier. Fair
value vurderes til EUR 28 per aktie.
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Steerk ordreindgang
Alfa Laval

Alfa Laval er en af de globalt farende udbydere af specialfremstille-
de produkter og ingenigrlgsninger inden for bl.a. varme-, kale-, se-

parerings- og transportprodukter. Selskabet har mere end 9.500 an-

satte i teet ved 100 lande.

Selskabet rapporterede i februar steerke resultater for 4. kvartal
2006, hvor ordreindgangen samlet set steg 40 pct. - heraf 90 pct. ale-
ne for det nordamerikanske marked, hvor en vaesentlig drivkraft var
det amerikanske marked for bioethanol.

Danske Equities (DE) forventer stadig stor ordreindgang i forbin-
delse med nyopfarelse, ved-ligeholdelse og produktion af eksem-
pelvis olie- og gasraffinaderier, bioethanolproduktion, tankskibe
mv. Alfa Laval har senest udtalt, at de underliggende markedsfor-
hold for Alfa Laval stadig ser steerke ud, og at man ikke venter no-
gen nedgang i den meget steerke ordreind-gang.

Udover staerk efterspgrgsel, s har Alfa Laval en meget effektiv
omkostningsstruktur. Selskabet forventes i lgbet af 2007 at forbedre
deres marginer ikke mindst pga. forbedret produktmiks i retning af
det energirelaterede omrade. Det er ikke usandsynligt, at Alfa Laval
inden for en overskuelig fremtid offentligger nye finansielle malseet-
ninger. Den nuvaerende omsatningsmalsaetning er af eldre dato og
efter DE’s vurdering konservativ

DE venter, at Alfa Lavals veekstsucces forseetter i det naeste par ar,
og anbefaler Kgb med en fair value pa SEK 415 per aktie og et Bull
case-scenario pa SEK 492 per aktie (aktuel kurs 350).

Optimistisk ledelseiFLS

FLSmidth (FLS) producerer
udstyr samt systemer til ce-
ment- og mineralindustrien og
beskeftiger omkring 5.900 med-
arbejdere i 19 lande. Selskabet
har for nylig prasenteret regn-
skabet for 4. kvartal 2006, og det
var i overensstemmelse med for-

ventningerne bade med hen-
syn til salget og indtjeningen for
renter og skat.

Det interessante i forbindel-
se med preesentationen var
imidlertid ledelsens udmel-
dinger mht. forventningerne til
2007 — som analytikerne i Dan-
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Goldman Sachs:

AT&T blandt de steerkeste teleaktier12007/

AT&T, hvis historie daterer helt tilbage til 1876 med
Graham Bells opfindelse af telefonen, er i dag den star-
ste leverandgr af telekommunikationslgsninger til priva-
te og erhverv péd det nordamerikanske marked. Selska-
bet beskeeftiger globalt teet pa 300.000 mennesker i 149
lande, og i USA har AT&T millioner af kunder spredt
over 22 stater. I 2006 blev selskabet haedret med prisen
som Company of the Year af tidsskriftet Fortune Maga-
zine med baggrund i selskabets succes i lgbet af de se-
neste ar.

Det amerikanske telemarked har gennem den seneste
tid set en del konsolidering, hvilket AT&T ogsa har taget
del i, heriblandt den foreliggende fusion med BellSouth
som det seneste strategiske traek. Selskabet selv forven-
ter, at fusionen vil fore til teknologiske fremskidt samt
nye lgsninger. Dog har de amerikanske konkurrence-
myndigheder varslet om yderligere revidering af fusio-

Kursudvikling i AT&T
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ske Equities (DE) anser for at veere ret
konservative. Og det mest bemeerkel-
sesveerdige i den forbindelse var ifgl-

turcyklen indikerer, at risikoen for
faldende indtjeningsmarginaler er be-
greenset. DE finder det derfor reali-

nen, hvilket ifalge Goldman Sachs (GS) afspejler Demo-
kraternes fremkomst i Washington, og dermed en risiko
for den kommende periode.

AT&T vurderes af GS at veere blandt de sterkeste te-
leaktier for 2007, hvilket blandt an-det skyldes de kom-
mende strategiske synergier samt lavere omkostnin-
ger fra fusionen med BellSouth. Derudover anses aktien
som veerende billig i forhold til konkurrenterne, idet
der stadig er plads til yderligere vaekst samt et solidt ud-
bytte. Lanceringen af Apple’s iPhone i anden halvdel
af 2007 forventes at veere en yderligere kursudlgser til
AT&T’s dataservices, Cingular Wireless. Derfor har GS
en Kgb-anbefaling pa aktien med et kursmél p&d USD 42
per aktie.

I stedet for at kebe AT&T-aktien direkte kan du veelge, at
kgbe den via en call-option. Lees mere s. 14.
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mere kan man se frem til gget fokus
pa effektivisering af selskabets pro-
duktion samt miljgmsessige hensyn.

ge DE, at ledelsen indtager en mere
optimistisk holdning til profitabilite-
ten i perioder med lav aktivitet — som
vil preege netop dette ar, hvor en ge-
nerel gkonomisk afmatning ligger i
kortene.

Ledelsens tiltro til indtjeningsmu-
lighederne her i slutfasen af konjunk-

stisk, at ledelsen i FLS senere pa aret
vil komme med opjusteringer til den
gvre ende af de finansielle mal, efter-
hénden som gennemsigtigheden bli-
ver bedre.

FLS forventes at modtage betydeli-
ge ordrer fra Indien og Rusland i den
kommende regnskabsperiode. Yder-

DE fortseetter med en Kgb-anbefaling
og en fair veerdi pa DKK 390-410 per
aktie grundet det steerke internatio-
nale marked (aktuel kurs 364). Det
papeges samtidig, at sammenlignet
med konkurrenter handles FLS p.t.
med en ufortjent rabat teet pa 10 pct.
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EF-domstolen
underkender danske
pensionsregler

Ved dom af 30. januar 2007 fastslog EF-domstolen,
at de danske pensionsregler, der kun giver fradrags-
eller bortseelsesret for pensionsindbetalinger til na-
tionale pensionsinstitutter, ikke er i overensstem-
melse med EU-retten. Domstolen fandt, at de danske
pensionsregler er i strid med EF-Traktatens bestem-
melser om fri udveksling af tjenesteydelser (artikel
49), fri beveegelighed for arbejdstagere og fri etable-
ringsret (artikel 39 og 43).

Dommen betyder, at Danmark mé sndre regler-
ne om fradrags- og bortseelsesret for pensionsbi-
drag, sdledes at disse bringes i overensstemmelse
med EU-retten. Hvordan denne tilpasning vil blive
gennemfgrt er imidlertid ikke klar. Mulighederne er
principielt mange, og banken fglger natuligvis situ-
ationen ngje.

Skatteminister Kristian Jensen vil fremsatte lov-
forslag hurtigst muligt. Ifelge skatteministeren vil
det, indtil den nye lovgivning er pa plads, fortsat
vaere en betingelse for skattemyndighedernes god-
kendelse af fradrag for indskud pa en pensionsord-
ning, at denne er oprettet i et dansk pensionsinsti-
tut.

Dommen satter ogsa den danske kapitalafkastbe-
skatning under pres. De danske regler om pensions-
afkastskat (PAL) vil £x neeppe kunne opretholdes i
den nuveerende form.

Nar evt. lovforslag fremssettes, vil vi orientere her-
om.

Bget usikkerhed i obligationsmarkedet

Det store kursfald pa det kinesiske aktiemarked var i sig
selv ikke en faktor, der burde pavirke de finansielle mar-
keder i de udviklede lande. Men som altid i forbindelse
med sterre uro skal der pa et tidspunkt blot et enkelt stra
til at kneekke kamelens ryg, idet en lang reekke andre fak-
torer ogsa spiller ind.

I dette tilfeelde er det iseer markedets bekymring over
starrelsen af afmatningen i amerikansk gkonomi og der-
med ogsd verdensgkonomien, der har veret afggrende —
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Pas pa
khmababler

I lgbet af 2006 fik alterna-
tiv energi markant gget in-
ternational politisk inte-
resse efterhdnden, som der
bredte sig en erkendelse af,
at global opvarmning er en
realitet, der kreever hand-
ling. Det helt afggrende po-
litiske vendepunkt kom,
da den britiske gkonom,
Sir Nicholas Stern, tidlige-
re chefgkonom i Verdens-
banken, prasenterede sin
rapport om global opvarm-
ning og alternativ energi i
efteraret 2006. Rapporten
var den forste gennemgri-
bende analyse af de gko-
nomiske omkostninger ved
for alvor at ggre noget ved
udledningen af CO, og an-
dre drivhusgasser — og
ikke mindst omkostninger-
ne ved at lade veere. Dette
gav politikerne noget kon-
kret at forholde sig til, og
Stern-rapportens konklusi-

R

en bekymring, som har faet neering af flere darlige nag-
letal for USA pa det seneste, bl.a. da BNP-veeksten i 4.
kvartal blev nedjusteret fra en forventet drsstigningstakt
pé 3,5 pct. til faktiske 2,2 pct.

De efterfalgende reaktioner i markedet har veeret klassi-
ske i den forstand, at volatiliteten som fglge af investorer-
nes stigende ulyst til risiko stiger i savel aktie-, valuta- og
rentemarkederne. Realkreditobligationer taber i forhold til
statsobligationer — og iseer de korte renter falder, idet in-



oner vil utvivlsemt blive et afggren-
de fundament for den energi- og mil-
jomeessige debat i mange lovgivende
forsamlinger rundt om pa kloden i de
kommende ér.

Pé de finansielle markeder har
denne politiske »blastempling« af al-
ternativ energi forsteerket den steerke
vaeksttrend, som vi pegede pa forste
gang i dette blad for et &r siden. En
del aktier inden for vedvarende ener-
gi er imidlertid skudt i vejret med en
sddan hastighed, at advarselslamper-
ne bgr begynde at blinke.

Der er ingen tvivl om, at veeksttren-
den i alternativ energi er kommet for
at blive og vil tage voldsomt til i styr-
ke i de kommende ar. Men som in-
vestor skal man ogsé veere opmaerk-
som p4, at teknologien bag de fleste
alternative energikilder endnu ikke
er tilstreekkeligt veludviklet til, at
den indtjeningsvaekst, der realistisk
set ligger i kortene inden for de naer-
meste ar, kan retferdiggere for krafti-
ge kursstigninger pa nuvaerende tids-

M :
I
Det er naturligvis, som altid i for-
bindelse med aktieinvesteringer, et
spergsmél om timing, nar man skal
justere sin portefglje. Hvis man stér
af, risikerer man ogsé at blive sejlet
agterud. Der forskes som aldrig for i
alternativ energi, netop fordi selska-
berne er klar over, at de befinder sig
péa kanten af en guldgrube, og afgg-
rende teknologiske fremskridt kan
betyde, at netop deres selskab far en
stor del af udvindingsrettighederne.
Vi taler her inden for en overskuelig
tidshorisont bl.a. om et afggrende ryk
i solcellers effektivitet og 2. generati-
on af konversionsprocessen til frem-
stilling af ethanol. Men ogsa inden
for de mindre udviklede omréader sa-
som brintenergi, kan der ske afggren-
de kvantespring i forskningsresul-
taterne rundt om pa laboratorierne,
som ville kunne retferdiggere store
kursstigninger i visse selskaber, selv
om udsigten til en storstilet kommer-
ciel udnyttelse af de nye opdagelser
ligger flere &r frem i tiden.
Vi befinder os med andre ord i en

vestorerne sslger ud af de mere risikobetonede obligatio-

ner og typisk gar i den korte ende.

Danske Banks renteanalytikere forventer ved redakti-
onens slutning, at rentefaldet vil fortsette de kommen-
de dage, volatiliteten vil stige og realer vil tabe relativt
lidt mere til stater. Pa leengere sigt tror analytikerne dog
fortsat, at realer og rentegarantiobligationer vil klare sig
bedst, hvorfor disse papirer kan blive attraktive igen i 1g-
bet af kort tid.

Kort nyt

fase, som var kendetegnende for in-
formationsteknologiens eksplosion i
slutningen af 90’erne. Der er masser
af lovende muligheder, men det er
yderst vanskeligt at sige pa forhand
at sige, hvem der lgber med guldet. I
ferste omgang vil vi ngjes med at ad-
vare mod de tyske solenergiselskaber,
hvor begyndende bobleeffekter synes
starst — og i gvrigt anbefale, at man
tager sig en snak med sin investe-
ringsradgiver om eksisterende positi-
oner inden for alternativ energi.

Hold i gvrigt gje med EU-topmgdet
i marts, hvor energipolitikken er i
fokus. Her skal stats- og regerings-
cheferne tage den endelige beslut-
ning om, hvorvidt man skal fglge EU-
Kommissionens forslag om, at 20 pct.
af energiforbruget i EU i 2020 skal
komme fra vedvarende energi — noget
EU’s energiministre ikke kunne blive
enige om for nylig.
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Aktier

Viseridenne artikel pa eksplosionen i det globale marked for datatrafik, hvilke selskaber der nyder godt

af vaeksten - og hvad der kraeves for, at vaeksten kan fortsaette

Internettets

kapacitetsgraense

Udviklingen pa Internettet fortseetter
med rivende hast. Over 1 million mil-
lioner bits per sekund — ogsa kaldet en
terabit — er den gennemsnitlige Inter-
net-trafik, der degnet rundt drener af
sted pa nettets globale motorveje, de
sdkaldte backbone-forbindelser. Og det
vokser stadig. Ifglge det globale kon-
sulenthus TeleGeography Research vil
trafikken na op pé 2-3 terabit per se-
kund allerede i 2008.

Konkurrencen er stor blandt de sel-
skaber, der tilbyder tjenester af den
ene eller anden art i forbindelse med
nettet, og der er kamp om at kabe ka-
pacitet pé nettet i forventning om, at
forbrugernes efterspgrgsel vil veere ha-
stigt voksende i de kommende ar.

Triple Play

Triple Play er nggleord i den forbin-
delse. Det deekker over hgjhastigheds
internetforbindelser, TV/Video og tele-
foni. Og der hvor den helt store vaekst
ventes i den kommende tid er TV — Vi-
deo On Demand og TV-udsendelser
via nettet.

Der ventes en eksplosion i TV pa
nettet i de kommende é&r, og det vil be-
tyde, at nettets kapacitetsgreense snart
er ndet, idet 1 minuts video kraever en
bandbredde 10 gange starre end tele-
fonsamtaler. Skal denne kapacitet ud-
vides, kraever det store investeringer i
netveerket.

Fibermotorvejene, hvor starstede-
len af trafikken pé Internettet fremfa-
res over store afstande, er imidlertid
ekstremt kapitalkreevende, og derfor er
det ikke overraskende, at det kun er et
mindre antal globale netvearksselska-

er snart naet

ber, der kontrollerer store dele af in-
frastrukturen.

Ifglge en FN-rapport er der globalt
omkring 300 selskaber, der tilbyder
kommercielle sakaldte backbone-tje-
nester. Heraf har de 50 sterste operatg-
rer en andel pa 95 procent af trafikken.
Blandt de helt store er der en overveel-
dende dominans af amerikanske sel-
skaber — 9 ud af de 10 sterste backbo-
ne-netveerk har sdledes base i USA,
mens det tiende er Japanske NTT.

Og tendensen gar mod fortsat stagrre
koncentration, hvilket kan afleeses i en
omfattende konsolidering i industri-
en. En raeekke megafusioner i USA har
skabt to store spillere — AT&T (Gold-
man Sachs, Buy, se s. 21) og Verizon
(GS, Neutral) — der i dag kontrollerer
en meget stor del af det amerikanske
backbone.

Mange selskaber vinder pa vasksten
Der er mange led i veerdikaeeden som
nyder godt af den hastige vaekst pa In-
ternettet. Over de seneste maneder har
underleverandgrer til det amerikanske
netveerk, saledes veret en af de hotte-
ste sektorer i USA.

Sektorens fortsatte succes er athen-
gig af, at de store netvaerksoperatgrer
gger investeringerne i nettets kapaci-
tet. Og alt tyder da ogsa pa, at de sto-
re teleselskaber griber til lommerne i
ar. Finanshuset Merrill Lynch forven-
ter, at de amerikanske teleselskaber vil
haeve deres investeringer markant i ar,
hvilket bl.a. ogsé er nagdvendigt for at
holde kabelselskaberne fra at lobe med
Triple Play-kunder.

I gjeblikket kan amerikanske kabel-
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selskaber deekke hele paletten, mens
teleselskaber pt, indgar aftaler med sa-
tellitselskaber for at kunne deekke det
samme, indtil de har rullet fibernet-
veerk ud.

Fremtidsforventninger

At Triple Play og iseer TV pa nettet er
den helt store vaekstdriver blev illu-
streret, da Ericsson (Danske Equities,
Kgb) d. 26. februar bgd 1,6 mia. USD
pé norske Tandberg TV, verdens ster-
ste producent af video-encoding sy-
stems til brug for Internettet og high-
definition TV. Ericssons topchef
Carl-Henric Svanberg sagde i den for-
bindelse, at en fusion med Tandberg
TV vil sikre Ericsson en global farer-
position inden for IPTV — dvs. TV pa
Internettet. Ericsson er mest kendt for
mobiltelefoner, men baserer i hgj grad
ogsd indtjeningen pé netvaerk.

Af andre interessante aktier kan
naevnes Ciena og Cisco, som begge er
godt med i kampen om at sikre sig en
betydelig del af globale netvaerk. Beg-
ge har kgbsanbefalinger fra Goldman
Sachs (GS).

Ciena og Cisco er i hard konkurren-
ce med Alcatel-Lucent (ogsé anbefa-
let af GS), der ogsa er i fuld gang med
at tilkeempe sig en vaesentlig del af det
globale infrastrukturmarked, iser in-
den for Edge-Routing, den dyreste del
af et netvaerk. Alcatel-Lucents styrke
er bl.a. en teknologiplatform, der let-
ter netvaerksoperaterernes administra-
tion af ressourcerne og giver mulig-
hed for at udbyde de kreevende Triple
Play-tjenester.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer

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

Personbeskattede med tidshorisont O-3 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 0-3 ar

DB eff. rt. 2) Varighed 3) Hpr. 59% skat 4) DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.
1) 45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

20/927080|/RD2.001/01/2008 2,85% | 2,56% | 0,82 082 | 2892% 2,85% | 5/927295 |RD 5.0 Aio 10/01/2038 |5,28% 11,26 6,24 4,16% 5,19%
50/927104 | RD2.001/01/2009 299% | 2,71% | 1,80 1,75 | 246% 2,74% | 201926507 |[RD6.0A 10/01/2032 |5,70% 965 243 4,36% 4,71%

20(927112|/RD2.001/01/2010 290% | 261% 2,77 265 | 2,14% 2,61% | 35/927465 |4.04Cibor6 - - 0,31 4,45% 4,25%
101927392 |RD3.0A 10/01/2023 | 2,80% | 2,35% | 6,75 5,81 1,49% 2,46% | 20|976113|4.27NYKcf5i016 - - 2,47 4,64% 4,75%
10/927376 | 4.26RDcf638 - - 3,11 4,58% 4,77%
10/927384 | 4.26RDcf6i038 - - 343 4,60% 4,83%
100 5]  293% | 262% 2,27 2,13 | 240% 2,71% | 100 2,06 4,48% 4,60%

Personbeskattede med tidshorisont 3-7 ar Personbeskattede med tidshorisont 3-7 ar

DB eff. rt. Varighed Hpr. 59% skat DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

30/927104 | RD2.001/01/2009 299% | 2,71% | 1,80 1,75 | 246% 2,74% | 151927317 |RD 4.0 Aio 10/01/2038| 4,90% 11,51 |8,95 3,32% 4,76%
20(/927112|RD2.001/01/2010 290% | 261% 2,77 265 | 2,14% 261% |20/927295|RD 5.0 Aio 10/01/2038|5,28% 11,26 6,24 4,16% 519%
25(927406 |RD3.0A 10/01/2018 | 2,83% K 2,38% | 4,73 4,28 1,78% 2,51% | 101926507 |RD6.0A10/01/2032 |5,70% 965 243 4,36% 4,71%

25[927392 |RD3.0A 10/01/2023 | 2,80% | 2,35% | 6,75 5,81 1,49% 2,46% | 15/927465 | 4.04Cibor6 - - 0,31 4,45% 4,25%
20/976113|4.27NYKcf5i016 - - 2,47 4,64% 4,75%
101927341 | 451RDcf538 - - 6,19 4,25% 522%
101927384 | 4.26RDcf6i038 - - 343 4,60% 4,83%
100 2,89% | 252% @ 3,93 3,55 1,99% 2,58% | 100 4,25 4,26% 481%

Personbeskattede med tidshorisont 7 ar Personbeskattede med tidshorisont 7 ar

DB eff. rt. Varighed Hpr. 59% skat DB-eff.rt] Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

101927104 |RD2.001/01/2009 299% | 2,71% 1,80 1,75 | 246% 2,74% | 351927317 |RD 4.0 Aio 10/01/2038| 4,90% 11,51 |8,95 3.32% 4,76%
151927112 |RD2.001/01/2010 290% | 261% 2,77 265 | 214% 261% | 201927295 |RD 5.0 Aio 10/01/2038|5,28% 11,26 6,24 4,16% 5,19%
151927406 |[RD3.0A 10/01/2018 | 2,83% | 238% | 4,73 4,28 1,78% 2,51% | 101926507 |RD6.0A10/01/2032 |5,70% 965 234 4,36% 4,71%

35927392 |RD 3.0 A 10/01/2023 | 2,80% K 2,35% | 6,75 5,81 1,49% 2,46% | 101976113 |4.27NYKcf5i016 - - 2,47 4,64% 4,75%
25(927430 RD4.0A 10/01/2038| 255% | 1.97% | 11,61 808 | 0,90% 2,21% | 101927341 |451RDcf538 - - 6,19 4,25% 5,22%

151927384 | 4.26RDcf6i038 - - 343 4,60% 4,83%
100 2,78% | 234% | 6,52 523 1,59% 2,46% | 100 5,89 4,03% 4,90%

Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken vaegtning af disse, som banken (ved redaktionens slutning)

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

2) DB eff. rt. ([Danske Bank effektiv rente) er korrigeret for skat samt evt. ekstraordinaere udtraekninger. Anvendes kun til at sammen-
ligne 2 obligationer med samme udleb og ydelsesprofil pa investeringstidspunktet.

3] Officiel varighed angiver den procentvise eendring i en obligations veerdi ved en renteaendring pa 1%. DB-varighed udtrykker det
samme, men korrigeret for evt. ekstraordineere udtreekninger pa konverteringstruede obligationer.

4] Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viiser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseet-
ninger til renteniveau og evt. forventning til ekstraordineere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med
baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose. Usendr. er Hpr. beregnet ved en usendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker
séledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne.

5) Her kan du se de neevnte negletal beregnet pa den samlede portefolje.
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Temperatureriverdensekonomien

Europa

Euroland har overrasket i slutningen af
2006. Spergsmalet er, om overraskelser-

ne fortseetter i ar. Vi tror det ikke. Tveertimod
er der udsigt til et mere gennemsnitligt ar
for europaeisk ekonomi. En af grundene til at
iseer tysk ekonomi overraskede positivt sid-
ste ar, var saledes momsforhejelsen fra 1. ja-
nuar 2007. Den forte til, at forbrugerne frem-
rykkede efterspergselen til for nytar, og det
skabte mere optimisme, end den underlig-
gende udvikling egentlig lagde op til. Selvom
tysk ekonomi eri fremgang vil momsforhejel-

sen sammen med den strammere pengepoli-
tik og steerkere euro skabe lidt modvind i fer-
ste halvar 2007. Tysk og europeeisk ekonomi
er pa vej tilbage i normalt leje.

UsSA
Pa trods af, at den amerikanske ekonomi i
lebet af andet halvar 2006 har veeret ramt
pa flere fronter med en opbremsning pa bade
boligmarkedet ogiindustrien har vaeksten
holdt sig paent oppe. Det skyldes i hej grad, at
efterspergslen fra forbrugerne og pa eksport-
markederne har veeret solid. En fortsat solid
indkomst og forbrugsudvikling vil betyde, at
boligmarkedet vil gradvist bedres, og indu-
strien vil se en vending i de kommende méane-
der. Det vil give anledning til et mere positivt
syn pa amerikansk ekonomi i ferste halvar.

| takt hermed venter vi, at markederne vil
skrue ned for forventningerne om rentened-
seettelser fra den amerikanske centralbank.
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@steuropa

De Central- og Osteuropeeiske EU-lande opleveri disse ar et meget
steerkt opsving. Landene har generelt heje vaskstrater og faldende
ledighed. Derfor oplever de almindelige borgere steerke indkomst-
fremgange. Dette kombineret med generel lempelig pengepolitik
har fert til markante stigninger i udlansvaekstraterne samtiimport
af udenlandske varer. Det nuveerende »boom« er i visse af landene
uholdbart, og der er derfor grund til stadig mere bekymring for at
iseer de baltiske lande, samt de to nye EU-lande - Rumeenien og Bul-

garien - er pa vej mod en ekonomisk overophedning.

Japan °
Japansk ekonomi og pengepolitik er inde i en meget

spaendende fase. Den 21. februar forhejede centralban-
ken, Bank of Japan, renten til trods for at inflationen lig-
ger meget teet pa nul, og privatforbruget stadig ser skre-
beligt ud. Fremadrettet vil centralbanken dog fa sveert
ved at forheje renten ilebet af foraret. Dertil vil inflati-
onsudviklingen og privatforbruget veere for svag. Bank

of Japan vil ferst fa mulighed for at forheje renten igen
pa den anden side af sommeren. Finansielt betyder det,
at yennen kan blive sveekket yderligere i ar, iseer overfor
dollaren. Bank of Japan beveeger sig simpelthen ikke hur-
tigt nok til at kunne indsnaesvre renteforskellen til USA og
Europa i vaesentlig grad. Samtidig vil den kraftige kapital-
udstremning fra Japan fortseette i 2007.



Aktieoversigt

Kurs Kurszendringi pct. Metro International SE Keb &5 -11,1 -11,1
Sektor/selskab Land Anbefaling 28.02.07 | Senest. md. Ar til dato MTG SE Hold 3875 118 118
. Observer SE Seelg 29,0 -11,3 -11,3
Schibsted NO  Kob 2485 40 40
Olie- og gastjenester Detailhandel
BW Offshore NO Keb 26,3 -8,7 04 Hennes & Mauritz SE Kob 365,5 -2,8 -2,8
Prosafe NO Hold 87,0 -10,9 -1,7 Fedevarer
gce;gﬁl mg igg 1;32 ‘713 'g'g Carlsberg DK Seelg 582,0 03 03
Oe_a 0 e g o =k Cermaq NO Keb 1150 139 13,9
D"‘\Ieo"g 83 NO Hold 109 124 54 Danisco DK Keb 450,0 3,5 3,5
o . :
: : : EAC DK Hold 2480 11,1 111
Fred. Olsen Energy NO Hold 286,5 34 -1,9 Harboe DK Hold 2270 o5 o5
Statol NO Hold 160,0 35 32 g NG o e 67 67
Materialer Marine Harvest NO Keb 6,9 21,0 21,0
Kemikalier Royal Unibrew DK Hold 690,0 -12,8 =125
Auriga Industries A/S DK Keb 1470 0,0 -7,3
Novozymes DK Hold 486,0 -1,6 0,0 Sundhed
Konstruktionsmaterialer Medico
H+H Iljternatmna] DK Keb 1.889,0 -4,1 2,7 Coloplast DK Keb 4710 .46 .46
ozl Getinge SE Keb 145,0 -4,0 -4,0
Erdf H;rtkma”” _ DK Selg 203.0 -103 7.9 \William Demant DK Kob 4705 0,7 0,7
apir sKovprodukter Bicltekno'lugi
Holmen SE Keb 286.0 -5.5 40 " ALK-Abello DK Seelg 10780 1838 188
M-real . il g“‘d i ’é's 7'2 Bavarian Nordic DK Keb 543,0 07 07
ggr:ke kog gEO Ka‘g 107,3 ’2'5 '?'5 Genmab DK Keb 3340 7.9 7.9
eb 3630 23 : Curalogic DK Keb 16,0 7.0 7.0
Stora Enso Fl Hold 126 L7 52 |ifecycle Pharma DK Keb 55,5 00 0,0
LEMKymmens il bl Uiy i 2L NeuroSearch DK Keb 3130 43 43
Industri Pharmexa DK Hold 16,1 -12,0 -12,0
Fly & forsvar Topotarget DK Hold 34,5 -7,8 -7,8
SAAB SE Kab 1885 8,7 102 | Medicin
Byggeprodukter Lundbeck DK Keb 151,0 -7.5 -7.5
ASSA ABLOY SE Keb 151,5 -03 17 Novo Nordisk DK Kob 485,0 .16 .16
Dantherm Holding DK Hold 97,0 -7.6 -7.2 Finansielle selskaber
Fliigger DK Hold 680,0 11,1 69 Ranker
Eo;:kwuol International DK Keb 1.004,0 4,4 14,9 Amagerbanken DK Hold 380,0 104 104
nireprenorer Danske Bank DK n, 2605 11 11
FLSmidth &Co DK Keb 364,0 29 1,4 D:B NeORa NO H:ld 830 114 114
Hejgaard Holding DK Hold 240,0 2,2 44 ioniaBank DK Hold 16350 o4 o4
Monberg & Thorsen DK Hold 4850 4.0 90 Forstesdernes Bank DK Kb 846,0 20 20
FEI’erl(tAar?LEff DI e 5200 2 30 Jyske Bank DK Selg 434,0 20 20
eKktrom
5 Nordea SE Kab 1064 20 2,0
ST Hodng 2 — S Py 2% Ringkjobing Landbobank DK Hold 11800 00 00
chouw 0 [s] -
) ’ ! ! Roskilde Bank DK Seelg 645,0 -0,8 -0,8
\'\//élast:.s}/\gndtSystems DK Keb 266,0 6,4 114 Sampo Fl Keob 21,1 08 08
askinndustri
SEB SE Kob 2145 7.5 7.5
Alfa Laval SE Keb 350,0 7.4 133 Spar Nord DK S;lg 1350 59 59
Atlas Copco SE Hold 2205 7.2 41 Svenska Handelsbanken SE Hold 209,0 -2,6 -2,6
Cardo SE Hold 262,0 19 08 gudbank o e T 21 31
;E’:e ::: :":‘;‘ ;‘3? "7‘? ?,g Vestjysk Bank DK Hold 3240 3.4 3.4
etso [s] - - o
2 2 z Forsikring
Munters EE i E8E0 )2 79" Alm.Brand DK Keb 400,0 70 00
Scania SE Seelg 517,0 38 7,5 Codan DK Hold 468,0 7.5 7,5
SKF SE E":d 120'5 1"2"7 1?'2 Topdanmark A/S DK Kob 1.0180 0,7 0,7
?T‘]rabsysmms gs Kobd . 82’8 8'3 : 1’2 TrygVesta A/S DK Keb 455,0 11 11
relleborg 5] ! R A Ei
jendomsselskaber
‘|_’|°“’0 — SE Keb 5550 117 177 Sielse Gruppen DK Kab 19520 11 11
andel og distributerer TK Development DK na. 100,0 22,0 22,0
Brdr ARO Johansen DK Hold 1.820,0 5,6 9,6 Inf ) Kknologi
DLH DK Kob 1160 13 94 filolinationsteknoios]
Solar A/S DK Keb 750,0 20 56 EDB Business Partner NO Hold 54,0 -5,7 -5,7
Sanistal DK Keb 1.030,0 3,0 198 | Ementor NO kXah 2755 110 110
Serviceselskaber Hid SE Sz=lg 360 -89 -89
Gunnebo Sverige  Hold 76,0 1.0 38  Semcon SE IXeh) 565 il ol
Securitas Sverige Keb 104,8 1,7 1.4 Teleca SE Kab 289 21 21
Securitas Systems Sverige  Keb 23,2 -13.4 -16,3 TietoEnator Fi Hold 211 El Bl
Transport Software
A P. Maller - Maersk DK Kob 07 92  ORCSoftware SE Kob 1288 11,7 11,7
[ — SE Keb 1348 71 -102 Fast Search & Transfer NO Seelg 14,6 -136 -136
DFDS DK Hold 7650 64 125 1BS SE Steerk Kob 248 04 04
DY S o 9730 12 57  ORCSoftware SE Kob 1288 11,7 11,7
Mols-Linien DK Keb 4755 49 -49  SimCorp DK Kab 11300 -5.1 -5.1
SAS DK Hold 1248 .42 .42 Telelogic SE Keb 13,5 -13,5 -13,5
Torm DK Keb 3680 13 13 Kommunikationsudstyr
e — Eltek NO Kob 70,0 -0,7 07
: 858 Ericsson SE Kob 250 93 93
3‘”‘_""”2"”;““ GN Store Nord DK Hold 815 3,3 -3,3
arige forbrugsvarer Nokia Fl Keb 165 -1.8 1.8
Bagg&o‘“fse” DK Keb ego,g ’7'3 ’7'3 Tandberg ASA NO Hold 1123 6.9 6.9
EE oncept DK Hold 385, 7, -7, Tandberg Television NO Szlg 1100 122 122
ornes NO fold TA40 7 37" Thrane & Thrane Fi Keb 3280 3,1 3,1
Electrolux SE Hold 157,0 194 194 g
Husquarna SE Kob 1085 12 12 SEEEEE T
B Elisa Fi Seelg 22,3 12 12
PARKEN Sport & Tele2 SE Hold 107,8 a1 41
Entertainment A/S DK Szlg 1.450,0 65 65  Telenor NO Hold 1110 -129 -129
Royal Caribbean Cruises NO Keb 2460 125 125 gleliaSonera SE S=13 590 Gl G
Tekstil & Beklaeding Forsyningsselskaber
IC Companys DK Keb 325,0 -12,0 -12,0 Elvaerker
Medie
Fort FI K 209 12 12
Eniro SE Hold 82,5 10,1 101 ortum eb 0. ’ :

Steerk Keb: Kursen ventes at stige med over 20 pct. Keb: Kursen ventes at stige med mellem 5 pct. og 20 pct. Hold: Kursen ventes at udvikle sigiintervallet -5 pct. til +5 pct. Seelg: Kursen ventes at falde med mere
end 5 pct. n.a.: Selskabet er ikke analyseret p.t. Anbefalingerne er absolutte og pa 12 maneders sigt. Derudover to kortsigtede anbefalinger: Trading Seelg: Kursen ventes at falde mindst 10 pct. p4 3 maneders sigt.
Trading Keb: Kursen ventes at stige med mindst 15 pct. pa 3 maneders sigt. DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, Fl: Finland.
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Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veerdi-
papirer i denne publikation er udarbejdet pa
baggrund af analyser fra Danske Research,
som er en afdeling i Danske Markets, en divi-
sion af Danske Bank. Danske Bank er under
tilsyn af Finanstilsynet.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der
skal forhindre interessekonflikter og sikre, at
de udarbejdede analyser har en hej standard
og er baseret pa objektiv og uafthaengig ana-
lyse. Disse procedurer fremgar af Danske
Banks Research Palicy. Alle ansatte i Danske
Banks analyseafdelinger er bekendt med, at
enhver henvendelse, der kan kompromittere
analysens objektiv itet og uafheengighed, skal
overgives til analyseledelsen og til bankens
Compliance-afdeling. Danske Banks analyse-
afdelinger er organiseret uafhaengigt af og
rapporterer ikke til Danske Banks evrige for-
retningsomrader.

Analytikernes af lenning er til en vis grad af-
haengig af det samlede regnskabsresultat
i Danske Bank, der omfatter indtaegter fra

investment bank-aktiviteter, men analytiker-
ne modtager ikke bonusbetalinger eller andet
vederlag med direkte tilknytning til specifikke
corporate finance- eller kredittransaktioner.

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere og
deres neertstaende medarbejdere ma ikke
investere i de veerdipapirer, som de selv deek-
ker.

Danske Bank er market maker og kani sin
egenskab heraf have positioneri de finan-
sielle instrumenter, der er navnt i de analy-
ser, der ligger til grund for anbefalinger i den-
ne publikation.

Danske Banks analyser udarbejdes i over-
ensstemmelse med Finansanalytikerforenin-
gens etiske regler og Bersmaeglerforenin-
gens anbefalinger.

For yderligere disclosures og information i
henhold til den danske lovgivning af selvregu-
lerende standarder se venligst www.danske-
equities.com.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfor-
dring 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 in-
dividuelle risikoprofil og skattemeessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken treeder ikke i stedet for
leeserens 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 fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle 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 forret-
ninger, have, etablere, eendre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, 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.
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