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Kina: Sidst ind - ferst ud af krisen
USA og en reekke andre vestlige ekonomier er i en strukturel krise, men
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Historie: Finanskriser tager lang tid og ger meget ondt
| modseetning til andre finanskriser (bortset fra 30'er-krisen) er denne global.
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Shipping er hardt treengt

Goldman Sachs: Olieprisen er teet pa bunden
GS anser energirelaterede aktier for undervurderede.

Pa vej i atomalderen -igen
GS vurderer, at der skal bygges mere end 300
atomkraftveerker over de neeste 20 ar.

Bilbranchens krise

Pharma - veer selektiv
Medicinalselskaber er ganske vist nogenlunde upavirkede
af konjunkturer, men ogsa her skal man vaere selektiv.

Aktieanbefalinger
Swedish Match, Walmart, Nestlé, Husqvarna

Hovedanbefaling af korte obligationer fastholdes
Udsigt til yderligere fald i de korte renter.

Berskrakkenes historie
Gradighed, overdreven optimismie og manglende
overblik karakteriserer alle aktivbobler.

Derivater: Aktiekeb med sikkerhed
Kend din risiko pa forhand. med kebte call-optioner.

USA kontra Japan

USA's forbrugere skal leere at spare op. Bare ikke lige nu.

Skat: Forarspakken
Skatteloftet seenkes fra 63 pct. til 56 pct.

Skat: Loveendring for investeringsselskaber
Kredsen af lagerbeskattede investeringsselskaber udvides.

Aktiebeskatning: Overgangssaldo
Overgangsordningen indebeerer, at du skal opgere en
overgangssaldo ud fra din aktiebeholdning pr. 1. jan. 2007.
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»Men hvordan kan vivide, hvornar irrational exuberance (irrationelle

overdrivelser) urimeligt har eskaleret aktivveerdier, som sé bliver genstand for

uventede og langvarige kontraktioner, som de hariJapanidette arti?«

Citat fra en tale af tidligere chef for den amerikanske centralbankdirekter Alan Greenspan 5. december 1996, som en
kryptisk advarsel mod fortsat stigende aktiekurser. Forleden sluttede det amerikanske aktiemarked pa et niveau ikke

set siden oktober 1996.

Pas pa storetaen

AF FLEMMING O@STERGAARD, REDAKTOR

Den helt afgerende forudseetning for at f& brem-
set den negative ekonomiske spiral, der acce-
lererer med en hastighed, der gang pa gang
kommer bag pa alle, er at fa genoprettet stabi-
liteten i det finansielle system. Saleenge ban-
kerne og kreditmarkederne ikke eri stand til at
stille de nedvendige lanefaciliteter til radighed
for erhvervsliv og forbrugere og til rimelige ren-
ter, sa kan den onde cirkelikke brydes. Dermed
kan aktiemarkedet heller ikke stige, for med ud-
sigt til en ekonomisk udvikling, der stadig gar
den gale vej, er der ikke udsigt til en forbedret
indtjening. Aktierne ma falde.

Historiske erfaringer lover ikke godt
Hvor langt afheenger af, hvornar finanskrisen
teemmes. Ser man tilbage pa de ekonomiske
nedture, der tidligere har veeret i forbindelse
med finanskriser, sa er der ikke megen opmun-
tring at hente. Boligpriserne falder over seks
ar, aktienedturen vareri tre et halvt ar, og stats-
geelden stiger med 86 pct.

Faldetiaktiekurserne erisnit 55 pct. og der
er vi allerede. Skraekscenariet, der lurer nu, er
naturligvis den japanske krisei90’erne og den
amerikanske depression, der fulgte i kelvandet
pa Wall-Street-krakket i 1929.

Finansmanden John Mauldin, forfatter til fle-
re bestsellere ominvestering, har gransket ak-
tiemarkedet i perioden 1900-2002, og frem-
hzever flere interessante observationer.

F.eks. at det arlige afkast (i USA) i perioden
var 7,2 pct. Men det er bestemt ikke ensbety-
dende med, at man dermed typisk kan forven-
te et arligt afkast pa 5-10 pct. Kun fem af de
103 ar endte med stigningeridet interval. Der-
imod var der naesten 70 pct. af tiden tale om
tocifrede tal for afkastet, positivt eller negativt.
Aktier er med andre ord en volatil affeere. Og
télmodighedskraevende.

Deles de 103 ar op i 88 tyve-ars perioder,
sa gav halvdelen er arligt afkast pa mindre end
4 pct. Kun i 9 perioder var afkastet over 9,6
pct. - og heraf var de 8 forbundet med aktie-
bobleni 90’erne. Fer denne periode var derin-
gen 20-ars periode med afkast over 10 pct.

To andre vigtige observationer af John Maul-
din er ogs4, at intet vedvarende bullmarked i

de 103 ar er startet uden, at P/E i udgangs-
punktet har veeret lavt - og at P/E altid skyder
voldsomt i den ene eller anden retning over en
lang arraekke, i gennemsnit tager det 17 ar fra
top til bund.

Dette varslerikke godt for USA, hvor en P/E
aktuelt pa 25 (europeeiske aktier er veesentlig
billigere) er naesten dobbelt sa hejt som det hi-
storiske gennemsnit. Selv med en normalise-
ring af indtjeningstal til et gennemsnit over ad-
skillige &r ligger vi stadig ifelge Mauldin et godt
stykke over det historiske snit - og sa er der
det med de 17 ar fra top til bund ...

Det behever jo ikke ga som det plejer
Maske er det anderledes denne gang. Ganske
vist er vii en historisk krise, men verdenseko-
nomien har til gengeeld aldrig tidligere faet s&
massive kapitalindsprejtninger som nu.

Og det erlangt fra slut endnu, for regeringer
og centralbanker over hele verden vil gere alt
for at undga en situation med deflation - for s&
vil det for alvor gere ondt, ilang tid. Det er der-
for ikke helt urimeligt at tro pa, at den vigtige
amerikanske ekonomi vil vise et mindre op-

sving i andet halvar.

Hvor laenge det sa holder, er en anden snak.
Flere og flere ekonomiske iagttagere taler om
risikoen for, at USA allerede i 2010 igen vil op-
leve afmatning, idet forbrugerne i USA i stigen-
de grad er i gang med at spare penge op - 0g
det vil tydeligt kunne maerkes pa skonomien,
nar de ekonomiske stimulanser ikke laengere
understoetter dem.

Forvirret? Det er vi vist alle. Det ser merkt
ud for ekonomiens, finanssektorens og aktiemar-
kedernes udvikling lige nu. Men far Danske Banks
ekonomer ret i, at Kina, verdens tredjesterste
ekonomi, allerede er i feerd med at rejse sig og
bliver efterfulgt af den sterste, USA, i andet halv-
ar, sa vil vi se massive og hurtige stigninger pa
aktiemarkedet i en periode - og det vil pa den
baggrund veere en fordel allerede nu at inklude-
re en vis maengde af de sakaldt tidligt cykliske
aktieri portefeljen, idet de positive tegni sa fald
vil begynde at vise sig i de neermeste mane-
der.

Men om forventningen om en konjunkturven-
ding om 4-8 maneder er “sandheden” ved vi af
gode grunde ikke - og det kan gere ondt at ta-
ge fejl. Som jeg med et halvt ere herte en ka-
rakter med speciale i vrevlecitater udtale i en
tegnefilm pa Cartoon Network forleden:

Den, der seger visdommen i merket, steder
ofte storetden mod sandheden.

Pas pa hvor du gar.m
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B KORT NYT

Kinas afrikanske indflydelse

KINA HAR I STIGENDE GRAD gjnene rettet mod
Afrika. Men i modsztning til 1960’erne, hvor
formand Mao dremte om at brede kommunis-
men til det afrikanske kontinent, sd er det i dag
jagten pé energi og andre naturressourcer, der
antages at veere den veesentligste drivkraft i den
massive kinesiske tilstedeveerelse i Afrika.
Kina har blandt andet store investeringer
og indflydelse i olieindustrien i Nigeria, Su-

dan og Angola. Til gengzeld for olie far de afri-
kanske lande massive kinesiske investeringer
i infrastruktur, ligesom kineserne har afskre-
vet enorme afrikanske galdsposter.

Set med afrikanske gjne giver Kinas vok-
sende indflydelse pa kontinentet et alternativ
til de vestlige bistandsdonorer, Den Interna-
tionale Valutafond og Verdensbanken.

Men de stadig teettere kinesiske band til de

afrikanske lande kan ifelge politiske iagttage-
re give Kina mere end adgang til energi- og
andre naturressourcer.

Det er samtidig en adgang til storre global,
politisk indflydelse. Ganske vist fylder Afrika
ikke meget i den globale gkonomi. Men indi-
rekte giver det alligevel mening at have mange
venner i1 Afrika. Kontinentets 50 lande udger
en fjerdedel af de stemmeberettigede i FN. m

Ex Shell-boss: Lesningen pa energi- og
khmaproblemet kreever globalt samarbejde

P& DEN NYLIGT OVERSTAEDE klimakonferen-
ce i Arhus, var den tidligere topchef for Shell
1 USA, John Hofmeister, blandt hovedtalerne.
Umiddelbart skulle man ikke forvente, at en
mand med dybe redder i olieindustrien ville
vere at finde pé talerstolen i et forum, der
handler om menneskeskabt global opvarm-
ning som folge af netop afbrending af fossi-
le braendstoffer. INVESTERING fangede ham
forud for konferencen (som fandt sted efter
redaktionens slutning).

Du argumenterer i din non-profit organisati-
on "»Citizens for affordable energy« for, at
man skal gore meget mere for at udnytte de
tilgeengelige ressourcer af olie i USA?

»Verden har et energiproblem, som vil kom-
me i fokus igen, ndr verdensgkonomien rej-
ser sig igen — og vi vil se oliepriser forment-
lig endnu hgjere end rekorden i 2008. Sam-
fundet har brug for energi. Nogle méder at
imedegd behovet p, er gget energieffektivi-
tet, atomkraft og ikke mindst massiv udvik-
ling af alternative teknologier inden for vind,

sol, brint og 2. og 3. generations biobrandsel
m.v. Men det gdr langsomt, og vi er tvunget
til at bruge de fossile breendstoffer en rum tid
endnu. Men det kan ogsé lade sig gore uden
at forvaerre udledningen drastisk, idet vi alle-
rede har teknologier til at opfange CO2. Vi
mangler blot den politiske vilje til at imple-
mentere det i stor stil pd kraftveerkerne.«

Hvorfor er europeeerne langt leengere fremme
end amerikanerne, hvad angdr miljoteknologi
og brugen heraf - og bekymrer amerikanerne
sig om global opvarmning?

»Der er helt klart en kulturel forskel, hvor so-
cial ansvarlighed karakteriserer europaerne -
i modsetning til amerikanerne, hvor den in-
dividuelle frihed sattes hojere. USA’s befolk-
ning er nermest delt 50-50 i spargsmalet om
global opvarmning. Hensigten med min or-
ganisation er, at medvirke til at oplyse og ud-
danne folk inden for energispergsmal, herun-
der ogsd udledningen af drivhusgasser. Kun
med en uddannet befolkning kan man andre
kursen radikalt.«

Men det tager tid...
»Vi er nedt til at be-
veege os vaek fra dis-
kussionen om, hvor-
vidt man tror p4, at
den observerede glo-
bale opvarmning er
menneskeskabt eller
ej. En normalt fun-
gerende verdensgko-
nomi har et energi-
problem, og vi er
nedt til at samarbej-
de globalt, hvis vi skal lose det. Vi vil kun f&
succes, hvis vi er pragmatiske sammen i fel-
les lgsningsmodeller. Vi skal se bort fra poli-
tiske ideologier. Min pointe er, at hvis vi gar
til den ene eller den anden side, gar det galt.
Vi har ikke tid til at fejle og en feelles middel-
vej baseret pd pragmatiske lgsninger og poli-
tikker er efter min vurdering den hurtigste og
mest effektive méde at imedegd problemet
med global opvarmning og et sterkt stigen-
de globalt energibehov pa.« m

John Hofmeister
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Vi ser nu pa et fremtidigt klima, som ligger ud over alt, vi
har behandlet serigst i simulationer med klimamodeller «

Curis FieLD -

PROFESSOR STANFORD UNIVERSITY SENIORMEDLEM AF IPCC

=~

Global opvarmning neermer
sig en kritisk greense

Kloden opvarmes langt hurtigere end
videnskabsfolk forudsa for blot

to ar siden, da FN's klimapanel IPCC
publicerede de seneste rapporter

DET VAR HOVEDBUDSKABET pd det nylige ar-
lige mede i the American Association for the
Advancement of Science.

Professor Chris Field fra Stanford Univer-
sity, seniormedlem af IPCC, udtalte, at den
uventede hastige stigning i afbraendingen af
fossile braendstoffer, iser kul, siden 2000 vil
have forferdelige konsekvenser pd grund af
»feedback loops« i det globale klima.

»Vi ser nu pd et fremtidigt klima, som ligger
udover alt, vi har serigst behandlet i simulati-
oner med klimamodeller,« sagde Chris Field.

IPCC’s fjerde klimarapport i 2007 konklu-
derede, at den gennemsnitlige globale tempe-

ratur vil stige mellem 1,1 grader Celcius og
6,4 grader ved indgangen til 2100 afheengigt
af hvor meget CO; og andre drivhusgasser,
der udledes i atmosferen i de kommende ar-
tier. Chris Field sagde, at pa baggrund af nye
beviser er dette en alvorlig undervurdering af
den potentielle voldsomhed af global opvarm-
ning. Beviserne er blandt andet, at der allere-
de nu er tegn p4, at den arktiske tundra er ved
at smelte og at skovbrande i tropiske skove
bliver hyppigere og sterre — forhold, der vil
forege mangden af CO, i atmosferen med
milliarder af tons.

»Der er en alvorlig risiko for, at menneske-
skabte klimaforandringer vil accelerere frigi-
velsen af COz fra skove og tundra gkosystemer,
som har lagret en meget stor mangde af CO»
i tusinder af ar,« sagde professoren. m

Friveerdierne er faldet 20 procent

Faldet i boligpriserne spiller selvsagt en rolle, men hovedforklaringen er en eget geeldsaetning hos boligejerne.

Fr1vERDIEN — forskellen pa boligens geld og
handelspris — er faldet 20 pct. siden 3. kvar-
tal 2006. I starten var faldet beskedent, men
siden accelererede det, og udviklingen det se-
neste drs tid har alene tegnet sig for 80 pct. af
faldet i friveerdierne siden 2006, viser en op-
gorelse fra Realkredit Danmark (RD).

Ejere af ejerlejligheder har i gennemsnit fa-
et reduceret friverdien med 465.000 kroner

siden 3. kvartal 2006, hvor friveerdierne top-
pede. Til sammenligning er den gennemsnit-
lige friveerdi for enfamiliehuse og sommerhu-
se faldet med henholdsvis 273.000 kroner og
155.000 kroner.

Opgorelsen viser, at det nu er sommerhus-
ejerne, der er mest velpolstrede. Den gennem-
snitlige friveerdi er pd godt 1 mio. kroner for
sommerhuse og pd 950.000 kroner for enfa-

Den gennemsnitlige friveerdi pr. bolig. 4. kvartal 2007-4. kvartal 2008
4. kvartal 2007

Enfamiliehuse 1.166.000
Ejerlejligheder 1.164.000
Sommerhuse 1.135.000

4. kvartal 2008 ZEndring
946.000 -219.000
960.000 -204.000

1.010.000 -125.000

KILDE: REALKREDIT DANMARK, NATIONALBANKEN, DANMARKS STATISTIK. TALLENE ER AFRUNDET TIL HELE 1.000 KRONER.

milieshuse — og dermed er der altsd en del at
std imod med, hvis sommerhuspriserne for
alvor begynder at falde.

Det er i gvrigt veerd at bemarke, at det ikke
kun er faldet i boligpriserne, der har indsnzev-
ret boligejernes formuer i mursten. En stor del
af faldet i friveerdierne skyldes séledes, at bo-
ligejerne har beldnt friveerdien. Faktisk er det
kun 36 pct. af faldet i friveerdierne, der kan for-
klares ud fra den faldende veerdi af boligmas-
sen, mens 64 pct. af faldet skyldes, at boligejer-
ne har gget gelden i deres boliger.

Friveerdierne i Danmark er dog fortsat he-
je. RD’s beregninger viser, at friveerdierne pa
landsplan i gennemsnit er 957.000 kroner. Det
svarer til, at friveerdierne i gennemsnit er fal-
det med 280.000 kroner siden toppen i 3. kvar-
tal 2006. m
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AKTIEKRISEN

FORTSATTER

- salaenge vi har finanskrisen

B AKTIEKRISE

En lang raekke nye dystre nggletal og
tendenser har sendt aktiemarkederne

gennem hiveauerne fra november 2008.

DER ER IKKE MEGEN opmuntring at hente i
de statistiske data, der velter ind for tiden.
@steuropa er pa randen af et totalt sammen-
brud. Japans eksport er kollapset med naze-
sten 50 pct., og landet métte notere et fald
1 BNP sidste ar pa 12,7 pct. Kina, der leenge
er vokset med 10-11 pct. om dret har ople-
vet en hdrd landing med veekstrater under
7 pct. Og for nylig fik markedet endnu et
chok, da reviderede tal for USA viste et an-
nualiseret fald i BNP for 4. kvartal 2008 pa
6,2 pct. mod ventet 5,4 pct. Boligpriserne

falder fortsat, ledigheden stiger voldsomt,
husholdningerne holder pd pengene og er
mere bekymrede for fremtiden end nogen-
sinde for. Nedgang i forbrug, investeringer
og vekst er en naturlig del af en konjunk-
turnedgang. Men det seerlige ved den aktu-
elle krise er hastigheden, hvormed det sker.
Det gér sd hurtigt, at politikere, centralban-
ker, skonomer, investorer, forbrugere og
virksomheder gang pa gang bliver overra-
skede — pa den ufede made. Forklaringen er
ligefor: Finanskrise.
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B AKTIER

Bankernes forretningsmodel er kollapset
Vi har stadig et finanssystem, der langt fra fun-
gerer normalt. Bankerne har tabt s& mange pen-
ge, at de er ngdt til at stramme voldsomt op pa
kreditbetingelser og udlén for at overleve, og
det saetter virksomhederne under et langt stor-
re pres end under en normal cyklisk nedtur.
Det er ikke godt nyt for aktiemarkedet. Saleen-
ge man ikke kan se en ende pa finanskrisen,
kan man ikke se en ende pé aktiekrisen.

»Vi oplever en nedsmeltning i finanssekto-
ren, og det betyder i realiteten, at vi ikke kan be-
regne plausible estimater for aktiemarkedet, hvis
det fortseetter. Det er selve bankernes forret-
ningsmodel, der er kollapset, og det har en lam-
mende effekt pd samfundsekonomien. Vi tror
imidlertid p, at det lykkes i de kommende ma-
neder at stabilisere finanssystemet. Ganske vist
er egenkapital og aktiekapital ved at veere veek i
mange banker, men via den statslige interven-
tion og garanti vil det lykkes at opretholde ban-
kernes funktion som kreditformidler til virk-
somheder og husholdninger — som vil i mere
karakter af, at vaere en slags forsyningsselskaber,
der i stedet for elektricitet giver samfundet den
nedvendige kredit,« siger Danske Banks aktie-
strateg, Morten Kongshaug.

Markedet kan falde yderligere
Aktiemarkedet har reageret pd den seneste tids
ubgnherlige strom af darlige nyheder, og ge-
nerelt brod markederne for nylig gennem den
bund man s& under markedets kollaps i okto-
ber/november 2008. Og det er ikke sikkert, vi
har set bunden endnu.

»Hvis vi skal tage udgangspunkt i det ame-
rikanske marked, hvis udvikling er meget af-
gorende for de gvrige, sa tror vi, at bunden
ligger omkring 600-700 for S&P 500. Idet vi
antager, at det i de kommende maneder lyk-
kes med statslig indgriben og delvise nationa-
liseringer at sikre bankerne en troveerdig sta-
tus som stabil forsyningskilde af kredit, s vil
det bane vejen for, at okonomien ogsa stabi-
liseres formentlig omkring 3.-4. kvartal i &r.
Hvis der i de kommende méneder ses tegn pa,
at dette scenario er ved at udspille sig, er ve-
jen banet for en massiv stigning pa aktiemar-
kedet og et sandsynligt niveau for S&P 500 ved
arets udgang omkring 850-950,« siger Morten
Kongshaug, som tilfgjer, at europaiske aktier
ud fra en vurdering af indtjeningen det sene-
ste ar i forhold til aktuelle aktiekurser er pris-
sat vaesentligt billigere end de amerikanske.

Ogsa Goldman Sachs (GS), der tidligere pa
aret sa lavpunkterne fra november som en til-
streekkelig bund for markedet, har mattet kry-
be til korset og erkende, at vi med en betyde-
lig sandsynlighed skal ned mod 600-650, for
bunden er néet. Til gengeeld holder ogsa GS-
pkonomerne fast i en forventning om, at det
lykkes at stabilisere finanssystemet i de kom-
mende méneder, og at de finanspolitiske hjel-

pepakker vil begynde at stimulere pkonomi-
eni2. og 3. kvartal. GS forventer, at S&P 500
slutter aret omkring 860 - mens der spas no-
get storre stigninger i de europeiske aktier.

Problemer forude...

Men dermed er problemerne ikke slut. GS ser
en betydelig risiko for, at der kan opsta forny-
et svaghed i amerikansk gkonomi allerede i
2010. Det haenger sammen med, at finanssek-
toren i flere &r vil veere tynget og tvunget til
at fore en stram kreditpolitik for at forbedre
balancen. Desuden vil effekten af finanspoli-
tikken veere relativt kortvarig og de amerikan-
ske husholdninger vil begynde at spare flere
penge op. Allerede nu kan der observeres en
markant stigning i opsparingskvoten efter to
artier med umadeholdent forbrug. GS forven-
ter, at opsparingskvoten vil stige skarpt til over
8 pct. ved udgangen af 2010, og det vil leegge
en alvorlig demper pa USA’s og verdensgko-
nomiens vaekstmuligheder. GS forventer en
betydelig risiko for, at bankens estimat pa 1,3
pct. veekst i USA 12010 er for hojt sat. Og poin-

010470d

terer, at konsensus gir pd 2,1 pct. mens Oba-
ma-regeringens lyder pa 3,2 pct. Op gennem
80’erne havde Norge, Finland og Sverige en
lignende udvikling med en opsparingskvote,
der bevagede sig ned tet pd nul — og efter kri-
sen i starten af 90’erne rog opsparingskvoten
op pé 10-12 pct. i de efterfolgende 4-6 ar.

Far GS-gkonomerne ret, vil USA’s forbru-
gere i de kommende ar ikke leengere kunne
agere de traekheste for USA’s og verdens gko-
nomi, som de har veret de seneste 20-25 4r.

GS-gkonomerne ser ogsa en anden risiko -
deflationen. Som udgangspunkt tror GS, at
det med tilstreekkelige okonomiske stimulan-
ser lykkes at holde deflationsscenariet vaek.
Men man har foretaget modelberegninger over
perspektiverne, hvis missionen mislykkes.

GS arbejder med to scenarier. I det ene op-
lever vi en relativt kortvarig deflationsperio-
de 12009, men det atholder ikke det europze-
iske marked fra at stige 13 pct. I det andet
scenario bliver deflationen mere vedholden-
de, og det vil sende markedet ned med 40
pct. m
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KONJUNKTUR-

CYKLEN

B HVOR ER VI | KONJUNKTURCYKLEN?

SEKTORERNE I ERHVERVSLIVET arter sig for-
skelligt, alt efter hvor man befinder sig i den
sdkaldte konjunkturcyklus. Verdensgkonomi-
en er i konstant forandring, og det er forskel-
ligt, hvad der udleser kriserne. Derfor er kon-
junkturfaserne i skonomien aldrig helt ens,
men strukturen er grundleggende den sam-
me. Det er vigtigt, at du kigger din portefolje
efter 1 sommene og vurderer, hvordan den er
skruet sammen i forhold til konjunkturfaser-
ne og dine forventninger til, hvornar vi bevee-
ger os ud af den aktuelle recession, der prae-
ger hele verdensgkonomien.

Der er ingen tvivl om, at vi befinder os i fa-
se 1 (se figur s. 10) lige nu — recessionen. Det
ber afspejle sig i, at en stor del af portefgljen
er eksponeret mod de navnte sektorer — dvs.
telekommunikation, forsyning, tobak, fode- og
drikkevarer samt sundhedssektoren.

Som bekendt har aktiemarkedet en histo-
risk vane med at stige et halvt ar for, den ako-
nomiske vending er en realitet, og derfor skal
man som investor forsege at vaere pa forkant
med udviklingen. Derfor er det vigtigt, at man
ogsd udbygger portefgljen med de sakaldt tid-
ligt cykliske aktier, hvis man anser det for re-
alistisk, at en konjunkturvending er i sigte.
Tidligt cykliske aktier omfatter detailsektoren,
varige forbrugsgoder (herunder biler), og rdva-
rer, forarbejdede materialer og energi.

Hvornar gar viifase 2?

Men hvor teet er vi egentlig pd en vending i
konjunkturcyklen lige nu? Udover, at vi kan
konstatere, at verden er i recession, er det umu-
ligt at svare precist pd, om bunden snart er
ndet. Vi har rdvare- og oliepriser banket i bund,
milevidt fra toppen for godt et ar siden. For-
brugerne holder pa pengene, og sparer op —
bekymrede over den hastigt stigende ledighed,
den smuldrende friverdi i boligerne, vanske-
lighederne med at lane penge osv. I erhvervs-
livet er der tilsvarende bekymring over frem-
tiden. Industriproduktionen er styrtdykket pa
f4 maneder over hele verden. Eksporten er
hérdt ramt, fordi hele verden er med i nedtu-
ren. Hvis dette var en almindelig lavkonjunk-
tur ville der ikke veere meget tvivl om, at med

s massive hjelpepakker, rentenedsettelser og
kapitalindsprejtninger, ville de globale gko-
nomier rejse sig i lobet af i dr.

Men det er det ikke. @konomiske nedture
udleses som regel af, at gkonomien korer for
hurtigt og det begynder at skabe kapacitets-
problemer og spendinger pa forskellig vis.
Oliekrisen i 1974 er dog et eksempel pa en
udefra kommende begivenhed i form af Yom
Kippur-krigen, der forte til, at der blev lukket
af for olieleverancer fra Mellemesten, og olie-
prisen blev firedoblet.

Men oftest handler det om, at gkonomien i
sig selv »overdriver« — og det kan ogsa udmen-
te sig i aktivbobler af forskellig slags. Wall Stre-
et-krakket er velkendt, og det samme er IT-bob-
len. I begge tilfeelde var det massive overvurde-
ringer af virksomhedernes indtjeningspoten-
tiale og veekstmuligheder, der udlgste en real-
okonomisk krise, da boblen og de tilknyttede
illusioner bristede og aktieformuer og erhvervs-
livets investeringer faldt drastisk i vaerdi.

Denne krise er som bekendt ogsd udlest af
en kollapset aktivboble — ejendomspriserne —

men den er blevet meget veerre end IT-bob-
len, fordi banker over hele verden ganske en-
kelt har lant for mange penge ud i forhold til
risikoen, hvis ejendomspriserne kollapsede.
Derfor kan denne krise traekke leengere ud end
f.eks. krisen 1 2001-2003.

For Danmarks vedkommende er det alt for
tidligt at tale om en snarlig vending — og det geel-
der ogsd resten af Europa. USA er derimod leen-
gere i konjunkturforlgbet, og regnes af de fleste
for det land, der rejser sig forst i den udviklede
del af verden. Samtidig er den amerikanske bank-
sektor imidlertid hardest ramt, og en stor del af
de mange mia. dollars i hjelpepakkerne er fore-
lgbig spildt.

Ikke desto mindre er der overvejende enig-
hed om, at USA alligevel rejser sig forst, og det
skennes af Danske Banks gkonomer at finde
sted ilobet af 3. eller 4. kvartal. Hvis okonomer-
ne fér ret, vil det i denne globaliserede verden
betyde, at ogsd de cykliske sektorer i resten af
verden, vil nyde godst af, at verdens storste gko-
nomi far gang i hjulene igen, og ager den gene-
relle eftersporgsel. m
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B KONJUNKTURCYKLEN

Sektorvalg 1 konjunkturcyklen

FASE 2:

Opsving, tidligt

cykliske aktier og rente-
felsomme aktier

OKONOMISK EKSPANSION

FASE 3:

Modent opsving,
sencykliske
aktier

Elektronik og udstyr

Husholdningsgoder og tekstiler Industri

- IT Software
ler [
Banker (2 =
- anker (2] Skov og papir §
) Fritid og hoteller Byggeri Minedrift I AR T O
s Luftfartogforsvar  Stal og metaller . m
2 o . Media —
E Kemikalier Kommercielle ydelser m
T 2
z | q
o Detailhandel Bryggerier Olie og gas E
>
% P lige forb d S
O ersonlige forbrugsgoder Banker (1) %
Telecom 0
Tobak Fede- og-drikkevarer
Sundhed Forsikring
Forsyning Medicin og biotek
FASE 1: FASE 4:
Moden recession, @KONOMISK AFD/AEMPNING Afdeempning,

defensive og rente-
felsornme aktier

defensive og rente-
ufelsomme aktier

Figuren illustrerer, hvilke sektorer, der klarer sig bedst i konjunkturcyklens forskellige faser. Nar der begynder at vise sig tegn pa, at en vending i eko-

nomien ikke er mange maneder forude, sa vil investorerne i stigende grad skifte fra de defensive sektorer over mod de cykliske sektorer (fase 2).

Tror du, at en bedring iseer i USA er realistisk allerede i 2.-3. kvartal, ber du nu overveje en vis eksponering i de tidligt cykliske aktier.

KILDE: DANSKE MARKETS EQUITIES

Fase 1 - moden recession: | en recession -
som Vi befinder os i lige nu - strammer ba-
de forbrugere og virksomheder livremmen
ind. Der fyres folk, forbrug og investeringer
falder kraftigt, og forventningerne til frem-
tiden er pessimistiske. Det sveekker indtje-
ningen i de fleste brancher, og i denne fase
ber man som aktieinvestor rette blikket mod
de sektorer, der leverer ydelser og produk-
ter, som altid har en nogenlunde stabil ef-
terspergsel, ikke synderligt pavirket af op-
og nedture i ekonomien. Det drejer sig om
telekommunikation, forsyningssektoren
(kraftvaerker), tobak, fede- og drikkevarer
samt medicin- og bioteksektoren. De to sidst-
neaevnte, iseer biotek, hvor selskaberne ogsa
betegnes defensive veekstselskaber, er be-
heeftet med en noget sterre risiko end de
evrige, men har ogsa et sterre vaekstpoten-
tiale.

Fase 2 - pa vej op: Nar en ekonomi har be-
fundet sigi en krise i leengere tid, begynder
bunden at neerme sig. De ubalancer, der ud-
leste krisen, er ved at veere veek eller i hvert
fald reduceret maerkbart til et niveau, som
kan sikrer den nedvendige stabilitet for et
opsving. Den lempelige pengepolitik evt.
kombineret med finanspolitiske saltvands-
indsprejtninger begynder at gere sin virk-
ning. Forbrugere og virksomheder far me-
re tillid til fremtiden.

Efterhanden som opsvinget bider sig
fast, ser virksomhederne igen lyst pa frem-
tiden, og far mod pa at investere igen, lane
penge og kebe nye kapitalgoder, teknologi,
informationsteknologi m.v. og ansaette nye
folk. Indkomsterne stiger, ledigheden falder,
husholdningerne begynder at bruge flere
penge og keber bla. varige forbrugsgoder,
herunder ogsa biler. Bankerne kan ande let-
tet op og konstatere, at antallet af konkur-
ser, betalingsstandsninger og svigtende be-
talinger pa udlan igen er hastigt pa vej mod
en normalisering. Flere penge saettes i ban-
ken, og udlansvaeksten stiger. Den positive
cirkel er i gang.

Fase 3 - modent opsving: Flere ar fortsaet-
ter typisk pa denne méade, og alle sektorer
nyder godt af den solide veekst. Seerligt po-
sitivt skiller informationsteknologi, elektro-
nik og anden teknologi sig ud i denne fase,
hvor pengene sidder lest hos bade forbru-
gere og virksomheder. Ogsa industrien har
det godt, og den steerke efterspergsel ef-
ter révarer betyder, at ogsé minedrift har
gyldne tider, som felge af heje ravarepri-
ser.

Men pa et tidspunkt begynder der at op-
sta visse speendinger, som betyder, at "fe-
sten” naermer sig sin afslutning. Hvis man
kan tale om en "normal recession” sa kan
det ske, nar der i en tid har veeret fuld be-

skeeftigelse, og der ligefrem begynder at
opsté mangel pa arbejdskraft, hvilket eger
lenpresset. Samtidig er ravarepriserne ble-
vet heje og stiger stadig, og inflationspres-
set begynder generelt at blive uholdbart.
Veeksten skal bremses ned, og det geres
med strammere finanspolitik og pengepo-
Titik. /i er pa toppen af konjunkturcyklen.

Fase 4 - pa vej ned: VVeeksten begynder at ta-
ge af, der fyres folk, husholdningerne skae-
rer ned pa forbruget, industriproduktionen
falder. Faldende indtjening i virksomheder-
ne forer til faldende aktiekurser. | starten
af afmatningsfasen er banksektoren stadig
godt kerende, velpostret efter flere ars
veaekst og hej indtjening, mens ogsa energi-
sektoren nyder godt af et stadig hejt akti-
vitetsniveau i ekonomien. Efterhanden som
nedturen bider sig fast, rammer det ogsa
bankerne med flere tab pa udlan og svaek-
kede indtjeningsmuligheder, men i finans-
sektoren er der stadig gode kebsmulighe-
der inden for forsikring, der er en relativt
defensiv branche.

De sektorer, der klarer sig bedst i den me-
re fremskredne del af denne fase (og nae-
ste), er dem, der leverer ydelser og produk-
ter, som altid har en nogenlunde stabil ef-
terspergsel. Det drejer sig om telekommu-
nikation, medicinalsektoren, forsyningssek-
toren (kraftveerker) og dagligvarer.
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Shipping er hardt treengt

OVERKAPACITET

Rederier tynges af overkapacitet og
kollaps i verdenshandelen.

VERDENS@KONOMIENS recession betyder,
at der eftersporges generelt langt feerre
feerdigvarer og rastoffer. Fragtraterne for
torlast er styrtdykket med 90 pct. siden
toppen, og containerbranchen har note-
ret fald pa knap 50 pct. Maske er bunden
ved at vere ndet her, hvis vi antager, at
verdensgkonomien stabiliserer sig i lobet
af i &r og baner vejen for en moderat stig-
ning i eftersporgselen? Det har Johannes
Moller, aktieanalytiker i Danske Markets
Equities med speciale i shippingbranchen,
et bud pa.

”Situationen tegner ikke lys for rederi-
branchen generelt. Da verdensgkonomi-
en korte i hgjeste gear var fragtraterne ek-
sorbitant hgje pga. kapacitetsmangel, og
ogsd inden for terlast blev fragtraterne
presset i vejret, fordi der var for fa skibe
til at hdndtere den massive efterspargsel.
De gode ar med hgj vaekst og den steerke
veaekst 1 Asien, iser Kina og Indien, fik
mange til at investere i udbygning af fla-
den, og betyder, at krisen i dag rammer
branchen pé to fronter. Dels i form af den
globalt lave efterspargsel, som har sendt
fragtraterne ned. Og dels i form af den
massive overkapacitet i branchen, som vil
forveerres yderligere med ferdiggerelsen
af mange nye skibe bide i dr og neeste ar.
Selv hvis det gar, som vi venter, og ver-
densgkonomien stabiliserer sig i ar og en
svag bedring i efterspargselen dermed er
i sigte mod slutningen af aret, sa vil skibs-
fliden altsa vokse samtidig og medvirke
til at holde branchens indtjening under
pres,” siger Johannes Meller, som ikke vil
afvise, at fusioner og opkeb bliver et te-
ma i branchen i ar.

Han har et negativt syn pd béde torlast,
container og tankskibe, der alle er tynget
af situationen, og anbefaler, at man ser ti-
den an, for man investerer direkte i rene

rederiaktier.

En mulighed er dog A.P. Mgller - Meersk,
som i kraft af sine olieaktiviteter og an-
dre ikke-shipping relaterede aktiviteter, pa
gruppeniveau er relativt mindre ekspone-
ret end de rene rederier, og for nylig pre-
senterede et bedre renskab end ventet.

Et andet selskab med stor eksponering
til transportbranchen skiller sig ogsa po-
sitivt ud: DSV, som er blandt verdens stor-
ste spediterer. Selskabet bestdr af tre di-
visioner, der organiserer og udferer trans-
port af varer og gods til vands til lands og
iluften og tilbyder logistiske lgsninger for
opbevaring af varer og gods over hele ver-
den. DSV er praget af meget lave faste
omkostninger, og det hanger sammen
med, at selskabet kun i begraeenset omfang
ejer de aktiver, som serger for transpor-
ten af kundernes varer — dvs. lastbiler, fly
og skibe. De lejer som hovedregel trans-
portmidlerne, og det betyder, at 80 pct. af
deres omkostninger er variable.

Det betyder, at DSV serligt i trange ti-
der som disse kan leegge pres pa leveran-
dererne, som alle er tynget af overkapa-
citeten og den gkonomiske krise, og des-
uden sidder med de faste omkostninger.
Omvendt betyder DSV’s forretningsmodel
ogsd, at under en hgjkonjunktur er det le-
verandererne, der kan sidde med mulig-
heden for at presse priserne op, men til
gengeld kan DSV i vidt omfang overveel-
te de hejere priser pa kunderne. Kendsger-
ningen er, at DVS indtjeningsmarginer har
vaeret ret stabile over de seneste 20 &r. m

Fakta om skibsfragt

Terlast omfatter réastoffer som

korn, jernmalm, stal, cement, kul m.v.
Containerskibsfarten handterer
feerdigvarer.

Tankskibe sejler med typisk
petrokemiske materialer.
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Goldman Sachs:

Oheprisener
teet pa bunden

OVERVEJ OLIERELATEREDE AKTIER

GoLDMAN SAcHs anser det for sandsynligt, at kon-
junkturcyklen vil begynde at pege opad i dette ars
anden halvdel, og derfor ber man begynde at over-
veje olierelaterede aktier. Banken anser den pris-
messige nedtur pa bade olie og révarer generelt
for overstdet.

Ganske vist kan det ikke udelukkes, at oliepri-
sen tester 30 USD pr. tonde her i 1. halvar, men
GS vurderer, at det er et niveau, der ikke brydes.
Udbudet af réolie vil efter bankens vurdering fal-
de markant i de kommende kvartaler, og sam-
menholdt med en forventet stabilisering af ef-
tersporgselen, skennes det, at olieprisen vil na
50-60 USD pr. tende i andet halvar.

I forventning om faldende volatilitet og en
gradvis bedring af kreditmarkederne er der lagt
op til, at diskonteringsrenterne falder i forhold
til toppen i 4. kvartal 2008. P4 den baggrund me-
ner GS, at der er lagt op til, at sektorens P/E kan
stige pent. Generelt anses energirelaterede ak-
tier for at veere markant undervurderede i gje-
blikket i forhold til selv det beskedne opsving,
der ventes i amerikansk gkonomi i ar og en vis
bedring af verdensgkonomien.

De olierelaterede selskaber, som har fundet vej
til GS’ Conviction Buy List er:

Petrobras, Cabot, EXCO, Questar, XTO, Schlum-
berger og Transocean — med serlig fremheevelse
af Petrobras, der vurderes at veere verdens bedst
positionerede store olieselskab til det neeste op-
sving, og samtidig er meget billig. m
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B AKTIER

Pa vej 1 atomalderen
—1gen

ATOMKRAFTENS ANDEN TIDSALDER

De fleste langsigtede prognoser af bla.IEA
og OECD har hidtil kalkuleret med en relativt
begreaenset veekst i atomkraft frem mod 2030.

TEGN PR EN ACCELERERET global opvarmning, stigende
bekymring over hastigere CO2-udledning, bekymring om-
kring energiforsyningssikkerhed sdvel som den potentiel-
le omkostning ved fossile braendstoffer, nar verdenseko-
nomien rejser sig igen, har imidlertid overbevist Goldman
Sachs om, at der vil komme langt sterre fokus pa atom-
kraft i de neeste mange ar. Sverige viste med vedtagelsen
af sin ambitigse energiplan for nylig en politisk vej, som
formentlig vil inspirere en del andre lande. Planen inde-
beerer, at man er indstillet pa at forlenge atomkraftens
ara, hvis private investorer tager risikoen. I takt med at
de eksisterende reaktorer slides ned, vil det vere politisk
acceptabelt at opfore nye til erstatning. Vel at maerke uden
nogen form for statslig statte. De allerede lukkede reak-
torer ved Barsebick vil ikke kunne genstartes eller erstat-
tes af nye.Vi stér over for atomkraftens »anden tidsalder«
i 2020-2030.

»Hvis regeringer og forbrugere mener det alvorligt med
at gore noget ved klimaforandringerne, s& er det — med-
mindre vi oplever drastiske eendringer i adferden — ikke
til at komme uden om atomkraft som et ngdvendigt, men
ikke tilstreekkeligt middel til at kontrollere omfanget af
udledte drivhusgasser,« skriver Goldman Sachs (GS) i en
nylig analyse.

Der er i dag 439 atomkraftveerker pa kloden med en
samlet kapacitet pa 373 GW — hvilket deekker 15 pct. af
verdens elproduktion. Idet GS forventer, at denne andel
mindst opretholdes i 2030 kraever det, at den installerede
kapacitet til den tid er 573 GW. I praksis betyder det, at
der skal bygges mere end 300 atomkraftveerker over de
neste 20 dr. Det vil hele veerdikeeden omkring atomkraft
nyde godt af. Lige fra uranproducenter til selskaber, der
forestér selve bygningen af reaktorerne.

GS fremhever som serligt interessante selskaber Are-
va, Exelon, Iberdrola og Fortum.m
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Bilbranchens krise

SELV IKKE DE STZARKESTE FAR ET GODT AR

Bilproducenterne havde en gylden periode i 2003-2007,
men de tider er forbi.

GoLDMAN SAcHs (GS) VURDERER, at den globale bileftersporgsel i de senere &r
har oversteget beeredygtige niveauer med 10-15 mio. biler, s& nedskeeringer i pro-
duktionen vil blive markant i forhold til toppen i 2007, hvor der globalt blev
solgt 70 mio. biler. GS mener, at mange bilproducenter trods udbredt statsstot-
te ma dreje neglen om, og 30-50 bilfabrikker over hele verden bliver lukket i den
igangverende pkonomiske krise.

GS forventer, at den globale bilproduktion reduceres med 16 pct. i dr i for-
hold til sidste ar. Storst ventes produktionsnedgangen at vaere i Vesteuropa med
25 pct., mens Nordamerika spés en nedgang pé 18 pct. og Japan 7,5 pct. Pa den-
ne baggrund forventer GS, at indtjeningen i bilbranchen vil forblive presset med
en forrentning af egenkapitalen pa -5 pct. i forhold til +13 pct. i 2007.

En vigtig faktor for bilproducenters overlevelse er det aktuelle produktmiks
og deres evne til at omstille sig til tidens krav og tendenser. Noget som The Big
Three - General Motors, Ford og Chrysler - har vearet ekstremt ringe til i en dr-
rakke. Fremtiden for netop disse tre athenger i hej grad af, om staten tilveje-
bringer den nedvendige stotte. Og den fir de sandsynligvis, idet bilproducenter-
ne og den omkringliggende verdikede i USA alene udger 3 mio. mennesker.
Noget for noget er imidlertid kravet — stotten gives kun under forudsetning af,
at bilfabrikkerne omstiller produktionen til mere miljgvenlige biler - en anden
vigtig faktor i bilindustrien i de kommende 4r.

Den globale opvarmning accelererer hurtigere end ventet, og den politiske fokus
har aldrig veeret storre, selv om pengekasserne er slunkne for tiden. Toyota og Hon-
da er forelgbig blandt de mest fremtreedende pd den front blandt verdens storste
bilfabrikanter, og har dermed en stgrre teknologisk erfaring end konkurrenterne.
Den grgnne tendens betyder ogsd, at vi kan se en strukturendring blandt underle-
verandererne i de kommende ar i takt med stigende fokus pd benzin-elektriske hy-
bridbiler og rene eldrevne biler. Det vil ikke mindst indebzere alliancer med de bed-
ste batteriproducenter, og muligvis ogsé forsyningsselskaberne.

Og sd er der finanserne. Finanskrisen rammer i hoj grad bilindustrien — og péa
flere fronter. Forskning og udvikling af mere miljgvenlige biler samt fortsat re-
strukturering af bilfabrikkerne mod sterre effektivitet, bl.a. via investeringer i ny
teknologi og nye produktionsanleg, kreever penge for, at det enkelte selskab kan
holde sig konkurrencedygtig. Finanskrisen gor det ogsd vanskeligere for bilpro-
ducenterne at skaffe den nedvendige finansiering til forhandlernes lagerbehold-
ninger — hvilket allerede nu tvinger et stigende antal bilforhandlere til at dreje
neglen om. Og slutteligt er det naturligvis et problem, at keberne ikke blot er
tynget pkonomisk af finanskrisen, men ogsd at de har vanskeligere ved at ldne
penge til bilkeb, og ma se frivaerdien i huset udhulet markant.

Toyota er den klart mest pengesteerke af bilproducenterne, bdde opgjort i abso-
lutte tal og i forhold til salget. Ogsd Nissan star relativt steerkt. I bunden ligger GM,
Ford og Chrysler. Men ogsd den europaiske bilindustri, der tegner sig for 32 pct. af
verdens produktion af personbiler, er hardt treengt. Sterre fyringsrunder har alle-
rede fundet sted over en bred kam, statsstotte er givet til flere, og brancheorganisa-
tionen lobbyer kraftigt for en EU-pakke pd 40 mia. EUR til europeeisk bilindustri,
hvilket dog forelgbig er blevet afvist af EU’s konkurrencekommissaer.

Udskilningsleb
Bilbranchen er i dyb krise, og farene vil blive skilt fra bukkene i
dette og de nzste par dr. Fusioner og opkeb er ogsa en
sandsynlig tendens. Der er mange forhold, der spiller
ind, ndr man skal forsege at udpege vinderne pa
forhand. Men noget tyder p4, at Toyota, Nissan,
Honda, Fiat, BMW og Porsche vil skille sig
positivt ud — ogsa nér verdenspkonomi-
en rejser sig igen, og stevet legger sig.
Det er imidlertid ikke ensbetydende
med, at det er gode aktiekeb pa nu-
vaerende tidspunkt, hvor indtjeningen

aret ud og formentlig ogsd i 2010 vil
presse indtjeningen. m
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Pharma
— var selektiv

MEDICIN UPAVIRKET AF KONJUNKTURER

Aktierinden for pharma kaldes ogsa
defensive vaekstaktier, ogindgar derfor
som et klassisk element i portefeljeni
krisetider.

DET DEFENSIVE ISLET bestdr i, at eftersporg-
selen efter pharmaprodukter er ret uberort af,
om gkonomien gér op eller ned. Og betegnel-
sen vaekstaktier haenger iseer sammen med, at
medicinalvirksomhederne lgbende har en pi-
peline af produkter under udvikling, som har
potentialet til at blive vigtige fremtidige dri-
vere for selskabernes indtjening.

Et oplagt eksempel pé en steerk medicinal-
aktie er Novo Nordisk — verdens storste produ-
cent af insulin — der hidtil i kriseperioden har
klaret sig fremragende. Men tiden er inde til at
overveje reduktion af evt. positioner i Novo
Nordisk. Selv hos dansk medicinalindustris
stolthed vokser traeeerne ikke ind i himlen.

Men pharmasektoren, der globalt omszetter
for 800 mia. USD érligt, byder ogsd pa mange
andre spaendende muligheder. Som ved et hvil-
ket som helst andet aktiekab, skal man ogsé ved
pharma-aktier have de kritiske briller pa. Der
er flere vigtige forhold at fokusere pé:

+ Selskabet bar have et eller flere unikke pro-
dukter

« Er der truende patentudleb i horisonten?

Og har selskabet i givet fald formaet at gar-

dere sig med en ny generation af produk-

tet?

Har selskabet en interessant pipeline? Og

hvor langt er de forskellige produkter fra

evt. godkendelse?

+ Hvordan er selskabets vaeekstmuligheder?

Den seneste storre nyhed i pharmasektoren
var verdens storste medicinalproducent Pfi-
zers kob af Wyeth for 68 mia. USD. Kabet er
Pfizers forseg pé at imedegéd den svakkelse
indtjeningen, der venter forude i 2011, nar pa-
tentet pd Pfizers absolutte storste sallert, Li-
pitor, udlgber i 2011. Det kolesterolseenkende
preeparat tegner sig med 10 mia. USD for ik-
ke mindre end 25 pct. af Pfizers drlige indteg-
ter. Sammenholdt med andre truende pa-
tentudleb er der lagt op til, at Pfizer i 2015 vil
have en arlig indtaegt 70 pct. lavere end i 2007
uden at have potentielle blockbusters i pipe-
linen til at opveje tabet. Wyeth har imidlertid
tilsvarende problemer. Dets to sterste preepa-
rater, Effexor (mod depression) og Protorix
(mod kardialgi) udlgber i hhv. 2010 og 2011.
Til gengeeld har Wyeth i pipelinen en lovende
udvikling af flere praeparater mod Alzheimers
med blockbusterpotentiale (arligt salg pa 1
mia. USD). Samt en steerk position inden for
vacciner, biologiske preparater, veterinar me-
dicin og forbrugerprodukter — omrader, hvor
Pfizer ikke er godt repreesenteret.

Overordnet har opkebet méttet sta skud for
megen kritik og et udtryk for desperation fra
Pfizers side. De tider er nemlig forbi, hvor man-
traet »Big is beautiful« i pharmaindustrien og-
sd var opskriften pa succes. For 20 ar siden kun-
ne de store selskaber med massiv markedsfo-
ring tjene enorme summer pa praeparater ret-
tet mod relativt enkle sygdomme. Men dette
omrdde er mere eller mindre »udtemt« og der-
for md forskerne i storre omfang rette sig mod
de mere komplekse sygdomme sdsom Alzhei-
mers, kreeft osv. Og denne vanskeligere proces
har udtyndet pipelines — det tager i sagens na-
tur leengere tid at finde de rigtige molekylesam-
menseatninger til de mere komplicerede syg-
domme — og det koster mere. Der er blevet langt
mellem blockbusterprodukterne, der kan bee-
re de store selskaber igennem og retfeerdigge-
re deres enorme udgifter til forskning og ud-
vikling, en massiv salgsstyrke og meget store
lgnninger til topledelsen.

Det baner vejen for dels mindre specialisere-
de selskaber med langt lavere omkostninger, der
fokuserer pa praeparater som er vanskeligere at
kopiere — dels selskaber, som kan lave generiske
kopier af preeparater, hvis patent er udlgbet, til
ligeledes meget lavere omkostninger.

AstraZeneca

Megafusionen mellem Pfizer og Wyeth kan
teenkes at udlese spekulation i en ny belge af
M&A-aktivitet (fusioner og opkeb) i medici-
nalindustrien. Danske Markets Equities valg-
te pd den baggrund for nylig at opjustere an-
befalingen pa AstraZeneca fra Akkumulér til
Kgb. AstraZeneca er det selskab, der oftest
naevnes som en potentiel overtagelseskandi-
dat i sektoren (mulig keber er bl.a. GlaxoS-
mithKline).

Aktien er billig bade i forhold til konkurren-
ter og medicinalbranchen som helhed, hvilket
ikke er helt fortjent. Ganske vist udfordres fle-
re af selskabets ledende produkter af generisk
konkurrence og det bliver forsterket yderligere
om tre ar med visse patentudleb. Men generelt
har selskabet en stzerk produktportefolje (kreeft,
hjertesygdomme, mavesdr, infektioner, neuro-
logiske sygdomme, astma) og en steerk, bred pi-
peline med mange produkter i fase II og III. En
risiko er naturligvis, at et eller flere af disse frem-
skredne projekter skuffer.

Actelion

Schweiziske Actelion er et eksempel pé et min-
dre selskab med et meget lovende potentiale.
Der er tale om et bio-medicinal selskab med
en solid indtjening, og en solid balance uden
behov for kapitaltilfersel. Storstedelen af ind-
tjeningen kommer fra selskabets blockbuster,
Tracleer, der modvirker for hejt blodtryk i lun-
gerne — og patentet udleber ikke for i 2015.
Actelion har ogsa en spandende pipeline med
bl.a. tre produkter, hvis resultater fra den sid-
ste kliniske fase IIT for godkendelsesfasen of-
fentliggores i lobet af 2. halvar 2009. Dertil
kommer udviklingen af en mulig blockbuster,
et nyt middel mod sevnlgshed i samarbejde
med GlaxoSmithKline — medicinalgiganten,
som med en meget stor salgsorganisation har

mulighed for at szlge produktet globalt.

Goldman Sachs (GS) vurderer, at verdien
af selskabets kontantbeholdning og eksiste-
rende forretning alene indikerer en aktiekurs
pé 56. GS vurderer verdien af pipeline til 60
— og med en aktuel aktiekurs pd 59 betyder
det, at man fér selskabets pipeline naesten gra-
tis. GS har kurstarget i 113. Ver dog ved keb
af denne aktie opmerksom pa risikoen for, at
CHEF svakkes samt at de tre fase III produk-
ter giver skuffende resultater. CHF er steget
markant under krisen hidtil.

Teva Pharmaceutical

Et andet interessant selskab er Teva Pharma-

ceutical. Ganske vist ikke et selskab, der afvi-

ser tesen »Big is beautiful, idet der er tale om
verdens starste kopiproducent. Men netop for-

di der er tale om kopibranchen er der tale om

langt lavere omkostninger. Selskabet har gode

kort p& hinden.

+ T USA, hvor 2/3 af alle recepter gar pa ko-
pimedicin, har Obama-administrationen
som et led i deres planer om en massiv sund-
hedsreform szrlig fokus pé kopimedicin.

+ Medicin for 24 mia. USD mister patent i
2009 — og Teva er klar. Selskabet har 145 an-
spgninger hos myndighederne rettet mod
produkter, der aktuelt selger for 96 mia.
USD arligt (heriblandt Pfizers Lipitor), som
udleber i de naermeste ar.

+ Teva har stordriftsfordele i produktionen,
global produktion og den nedvendige know-
how for relativt hurtigt at kunne bringe nye
generiske kopier pd banen.

Blandt risici kan navnes produktionsproble-
mer, retssager omkring patenter og evt. styr-
kelse af USD. GS har kurstarget i 50 USD (ak-
tuel kurs 19). m

Hvad er et generisk produkt?

Et generisk medicinalprodukt er en iden-
tisk kopi af det originale varemaerke, hvis
patent er udlebet, og det har nejagtig sam-
me kvalitet, effektivitet og sikkerhed som
originalproduktet. Et generisk produkt er
en kemisk kopi af - og ombytteligt med -
det originale medicinalprodukt. De er bio-
aekvivalente og terapeutisk aekvivalente.
Det betyder; at de indeholder de samme ak-
tive ingredienser, har samnme doserings-
former og bruges pa praecis samme made.
De er identiske i styrke og koncentration,
og virker pa samme made i kroppen. De
kan dog have en anden farve, facon og ind-
pakning samt indeholde andre hjeelpestof-
fer. Generiske produkter er langt billigere
end originalproduktet, da udviklingsomkost-

ningerne ikke afspejles i prisen.
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Tobak og teendstikker
star steerkt i krisetider

Swedish Match har hovedseede i Stockholm og producerer snus, ci-
garer, pibetobak og andre tobakstyper samt lightere og er verdens
sterste producent af teendstikker. Selskabet ejer flere aktiviteter i
udlandet, blandt andet i Indonesien, hvor det har indgaet et joint ven-
ture, der skal forbedre positionen i Sydestasien.

Umiddelbart vil man sige, at selskab med et sadant produktsorti-
ment er en klassisk defensiv aktie og dermed et godt valg i kriseti-
der. Det er det ogsa. Mlen netop denne aktie har ogsa en imponeren-
de veeksthistorie bag sig til trods for, at tobak bliver stadig mindre
trendy i den vestlige verden. Swedish Match har saledes givet et af-
kast pa& 300 pct. over de seneste 10 ar, og det skal ses i forhold til
det svenske hovedindeks, OMXS30, der har givet et negativt afkast
pa 16 pct. i samme periode.

Selskabet har de senere ar og vil fortsat kebe aktier tilbage for
den overskydende likviditet og har gode muligheder for at haesve pri-
ser pa flere af produkterne. Aktien handles pa negletallet P/E (pris
per indtjeningskrone) for 2009 med en rabat til de neermeste kon-
kurrenter, og aktien har ellers historisk veeret handlet til niveauer,
der var hejere end gruppen af rivaler, med rette.

Aktien har desuden en markant defensiv profil og holder ofte et
stabilt niveau, nar resten af markedet er seerligt nervest. Danske
Markets Equities (DME) forventer, at indtjeningen vil stige 14 pct.
om aret fra 2009 til 2014, idet prispotentialet i Skandinavien altid
er undervurderet. Bemaerk valutarisikoen: SEK er svaekket markant
allerede, men forvaerring af krisen i Baltikum og Riksbanken mulig-
vis pa vej mod en nulrentepolitik, kan sveekke SEK yderligere.

DME fastholder sin Kebsanbefaling pa aktien og har et 12-méane-
ders kursmal pa SEK 167 per aktie.
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\Verdens storste
supermarkedskaede

\Wal-Mart er verdens suvereent sterste kaede af dagligvareforret-
ninger med en omsaetning i 2008 pa over USD 400 mia. og mar-
kedsveerdi pa godt USD 185 mia. Med mottoet »everyday low pri-
ces« er Wal-Mart populeert blandt lTavindkomstgrupper, og den eko-
nomiske afmatning i USA har givet yderligere gang i \Wal-Marts
salg af discount dagligvarer og selskabet erobrer markedsandele
i et vanskeligt marked.

Godt 2/3 af Wal-Marts salg er i USA, men denne andel forven-
tes at falde i takt med ekspansion udenfor USA. Saledes &bner \Wal-
Mart i omegnen af 200 nye forretninger om aret og det er med til
at sikre en fortsat fremgang i omsaetning og indtjening.

Wal-Mart har altid formaet at styre omkostningerne benhardt.
Pa trods af hej salgsveekst har man fortsat styr pa distributions-
omkostningerne og arbejdskapitalen. Dette vidner om en steerk le-
delse og er meget vigtige egenskaber i den verden vi befinder os i
netop nu.

Regnskabet for 2008 var generelt lidt bedre end forventet, og
selskabets forventninger for 2009 1a inden for hvad aktiemarke-
det havde forventet. Selskabets steerke balance og likviditet bety-
der, at \Wal-Mart genstarter aktietilbagekebet i lebet af 2009. Det-
te er et meget steerkt signal i en tid hvor mange selskaber keem-
per »med penge til dagens drift«.

Risici ved investering i Wal-Mart er vigende salg i eksisterende
forretninger og manglende omkostningsstyring. Goldman Sachs
anbefaler keb af aktien og har et kursmal pa USD 55 per aktie.
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Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er
en palidelig indikator for den fremtidige kursudvikling. Bemaerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan

pavirke afkastet pa de udenlandske aktier.

Defensiv fedevareaktie
1verdensklasse

Nestlé er en af verdens allersterste fedevareproducenter. Sortimen-
tet er bredt med steerke brands som Nestlé, Nescafé og Nestea - li-
ge fra is og kager til ol og dyremad. Nestlé har mere end 276.000
medarbejdere fordelt pa 480 fabrikker i 86 lande og regnskabet .
2008 viste en omseetning pa godt CHF 110 mia.

Regnskabet indeholdt desuden steerke forventninger til 2008
der forventes en salgsvaekst pa 5 pct. samt en forbedring i in
gen, blandt andet som felge af faldende omkostninger til ra
et steerkt »brand« i ryggen formar Nestle at styre genne
rende krise og selskabet er steerkt likviditetsskabenc e
der penge til aktioneererne via aktietilbagekeb og di
i steerk kontrast til mange andre selskaber, der
siere »dagen af vejenc. "

Aktien handles til en P/E (prisen per indtje D039 til
omkring 12, og aktien er ikke handlet til sa la 990'er-
ne. Risici ved keb af aktien er, at billigere pi and) pro-
dukter bliver fortsat mere populeere, hvilket Bkonomisk
sveere tider, og det kan haamme Nestlés sa Skabet har
desuden en betydelig felsomhed over for udsy erikanske
dollar. Goldman Sachs har keb pa aktien med ku
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Husqgvarna godt rustet til et opsving

Husqgvarna er blandt de ferende leveranderer af veerktej til private og pro-
fessionelles vedligeholdelse af udendersanlaeg sasom veje, parker, haver
etc. Produktmeessigt drejer det sig bl.a. om vandingsudstyr, pleeneklippe-
re m.m. under navne som Gardena, Flymo og naturligvis Husqvarna.
Danske Markets Equities (DME) vurderer, at Husqvarna har en ekstremt
fleksibel omkostningsbase, hvor op imod 80-90 pct. af omkostningerne er
variable, hvilket sikrer en meget staerk mulighed for at navigere igennem
vanskelige ekonomiske tider. Ved indgangen af 2009 vurderes lagersitu-
ationen hos detailkunderne at veere ekstremt lav, hvilket betyder, at et po-
sitivt skift i efterspergslen meget hurtigt vil sla igennem hos selskabet.
En sterre del af Husqvarnas markeder er skabt af udskiftning af gam-

melt og slidt udstyr, hvilket sikrer et mere stabilt marked, ogsa under de
nuvaerende vanskelige ekonomiske vilkar. Husgvarna vil via salg af have-
og vandingsudstyr alt andet lige have gleede af et stabiliseret amerikansk
husmarked, hvilket er en del af Danske Researchs forventning for 2009.
Ricisi ved investering i aktien er en fortsat forveerring af globale kon-
junkturer herunder seerligt husmarkeder, samt en styrkelse af den sven-
ske krone overfor den amerikanske dollar. Den forelebige sveekkelse af
SEK over for USD har veeret en fordel for Husqvarna, idet USA tegner sig
for 44 pct. af selskabets omseetning. En svagere SEK eger konkurrence-
evnen, men er til ugunst for investor med kort investeringshorisont. DMIE
har en kebs-anbefaling pa aktien med et kursmal pa SEK 55 per aktie.

SEK

120

100

A

20
(] (] (] N N N N 0] [01] [01] [01] (o]
o o o o o o o o o o o o
o o [=] o o o o o o o o o
a a a a a a a a a a a a
(] [u] o [w] (] [u] o (] (0] (0] o o
) o o ) ) ] o o o o o o
o1 o1 [o1] o1 o1 [o1] [o1] o] o] o1 [o1] o
— — — — - Ll - - - - - o

KILDE: REUTERS

15



B KRISE | @STEUROPA

VS TEUROPA
LUNDER PRES

B SOLEN ER GAET NED | @ST

Udsigten til en
lang og dyb ned-
tur for de asteuro-
paiske pkonomier
forsteerker uroen
pa de finansielle
markeder.

DEN FINANSIELLE VERDEN var ganske ud-
merket klar over, at det stod skidt til pa
mange fronter i de @st- og centraleuropzee-
iske lande. Men alligevel fik en rapport fra
kreditvurderingsbureauet Moody’s for al-
vor markedsdeltagerne til at rette blikket
mod de gkonomier, der har oplevet en vold-
som omveltning og vaekst siden Jerntep-
pet forsvandt for snart 20 ar siden.
Moody’s konkluderede, at gkonomierne
i Central- og @steuropa (CEE-landene) er
gdet fra en staerk okonomisk optur ind i en
dyb og lang nedtur, der dermed ekspone-
rer vesteuropeiske bankers forretninger i
osteuropeiske banker« — hvilket »preesen-
terer mulige pavirkninger af disses rating«.
Denne udmelding var startskuddet til et
massivt udsalg af esteuropeiske valutaer

og aktier, og der blev straks rettet fokus
mod de mest eksponerede vesteuropaiske
banker.

For mange 1aniCentral- og Osteuropa
Ekspansionen i CEE-landenes finanssektor
de seneste par drtier har i stor udstreekning
veere drevet af, at de vesteuropeeiske banker
har veret meget villige til at oprette datter-
banker i regionen og stille midler til radig-
hed for et lineboom. Hej udldnsvaekst er
gdet hdnd i hand med hej okonomisk vaekst,
men ogsd med mere og mere synlige bob-
ler pd ejendomsmarkederne. Nu hvor der
gér hul pa boblerne, og den globale gkono-
miske krise rammer CEE-landene, giver de
afsmittende virkninger pa eurolandene an-
ledning til mildt sagt stigende bekymring.
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En del af lanene fra de vesteuropaiske ban-
ker til CEE-omradet ser ud til at veere ydet pd
vilkér, der ligner de sikaldte subprime-lan i
USA, dvs. at de har bygget pa en antagelse om,
at aktivpriserne — og iser ejendomspriserne
— fortsat ville stige eller i hvert fald aldrig fal-
de. Desuden er mange lan ydet i euro eller
schweizerfranc. Kombinationen af sammen-
bruddet i ejendomspriserne og en kraftig sveek-
kelse af CEE-landenes valutaer betyder nu, at
en stor del af de lan, der er ydet i CEE-omré-
det, ikke vil blive fuldt ud tilbagebetalt. Selv
for lan, der bygger pd en solid kreditvurde-
ring, vil der veere en kraftig stigning i mislig-
holdelserne som folge af krisen.

Krisen i @st repreaesenterer store potentiel-
le risici for gstlandene og EU-samarbejdet.
Flere gstlande har sdledes en reel risiko for en

statsbankerot. Der er stor risiko for kollaps af
deres finanssystemer, investorerne flygter og
ingen vil ldne dem penge. Staterne har altid
muligheden for at udstede obligationer og
derved lane penge af markedet, og skaffe ka-
pital til redningspakker og finanspolitiske ind-
sprojtninger. Men ingen stdr i ko for at kebe
statsobligationer i et land med sd store struk-
turelle problemer og en vakkelvorn valuta.

Hvem skal nu betale?

De asteuropeiske lande er med andre ord af-
heengige af udlandets ndde. Dvs. for EU-med-
lemmernes vedkommende er det de vesteuro-
peaiske medlemslande, der ma bejles til — og
det stiller solidariteten i EU pa en hard pre-
ve. Alle EU-lande har deres egne problemer
at slds med i den verste gkonomiske krise si-
den 2. verdenskrig, og at man nu skal til at
hjxlpe andre lande ud af selvforskyldte pro-
blemer, er sveert for de respektive landes re-
geringer at retfeerdiggere over for velgerne,
der oplever en eksplosiv stigning i ledighed
og virksomhedskonkurser.

Sagen er jo ogsd, at det er umuligt at lave
fordelingsneutrale hjelpepakker. Sveriges sto-
re banker Swedbank og SEB samt den skan-
dinaviske storbank Nordea har ifglge central-
banksamarbejdet BIS udlén svarende til nee-
sten 650 mia. kr. til iseer de baltiske lande samt
Polen og Rusland. For den gstrigske banksek-
tor er situationen endnu veerre. Saledes sva-
rer den ostrigske banksektors udlan til @st-
europa til 70 pct. af landets BNP. Men ogsé
tyske, italienske og belgiske banker har man-
ge milliarder euro i klemme i gst. Og i forve-
jen er Europas banksektor generelt tynget
hérdt af tab pa finanskrisen.

Lars Christensen er chefanalytiker for Eme-
ring Markets i Danske Bank og advarede i ad-
skillige analyser tilbage i 2006-2007 om, at det
kun var et spergsmal om tid, for dele af @st-
europa, iser Baltikum, kollapsede.

»Det her kommer til at gere rigtig ondt i
hele regionen. Og dermed folger betydelige
finansielle og politiske risici, som man ma hé-
be bliver indkapslet. For gér det galt i ét land,
er risikoen for, at det gar galt i nabolandet
stor. Det er ngdvendigt, at EU kommer pé ba-
nen. Det bedst tenkelige er en koordineret
indsats fra EU-Kommissionen og ECB.«

Det kommer til at gore rigtig ondt i hele regionen.
Og dermed folger betydelige finansielle og politi-

. ske risici, som man ma hdbe bliver indkapslet. For
gar det galt i ét land, er risikoen for, at det gér galt
i nabolandet stor.«

Der er ingen vej udenom. De mest velbe-
slaede EU-borgere ma i sidste ende til lom-
merne, dvs. de ’gamle” EU-lande. Men det vil
bestemt ikke ske uden sverdslag.

Ingen vil 1ane til Ost
Centralbanksamarbejdet BIS vurderer, at ale-
ne bankerne i eurozonen i 2008 havde ude-
stdender for over 8.700 mia. kroner i Pst-
europa. Bankerne i eurolandene reagerer na-
turligt nok pé den stigende risiko i CEE-re-
gionen med et kraftigt fald i udlansvillighe-
den. En betydelig del af geelden i CEE-lande-
ne er kortfristet, hvilket gor det endnu mere
sandsynligt, at vi vil se et stort dyk i langiv-
ningen. Det gger presset pa regionen. Dan-
ske Analyse venter, at faldet i udlansvillighe-
den vil veere mest udtalt i de lande, hvor de
gkonomiske udsigter er mest dystre. Der bli-
ver altsd sandsynligvis ikke tale om et homo-
gent fald i udldnene til CEE-landene, men
snarere en meget kraftig kreditflugt fra de
mest sirbare lande. De gkonomiske udsigter
er efter Danske Analyses vurdering darligst i
de baltiske lande og i Bulgarien, Rumanien
og Ukraine, hvor der er risiko for et fald i
BNP pd 10 pct. eller derover. Udsigterne ser
bedst ud for Tjekkiet.

Da bankerne i alle de vesteuropeiske lan-
de er deekket af statslige garantier, mé det ven-
tes, at hvis der opstér store tab for bankerne,
sd vil en betydelig del heraf ende som eget of-
fentlig geeldsetning.

Der er stigende bekymring for, hvordan ta-
bene i CEE-regionen vil pavirke holdbarhe-
den af de offentlige finanser i de mest udsat-
te vesteuropeiske lande. Rentespaendene pé
statsobligationer i forhold til Tyskland kerte
betydeligt ud i efteraret, i takt med at subpri-
mekrisen eskalerede, og de er steget yderlige-
re i begyndelsen af 2009 — isaer for YMU-lan-
de som Spanien, Graekenland og Italien — hvil-
ket har skabt bekymring over euroens frem-
tid og de hédrdest treengte medlemslandes mu-
ligheder for at udstede statsobligationer til ri-
melige markedsrenter.

2009 bliver éret, hvor bade EU- og OMU-
samarbejdet skal teste medlemslandenes so-
lidaritet til det yderste. En situation, hvor so-
lidariteten udebliver, er der ingen, der tor teen-
kepi.m
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Hovedanbefalingen

er stadig

korte obhgationer

KRISE PRESSER RENTERNE

STIGENDE RISIKOAVERSION, en stadig strom
af elendige gkonomiske negletal, manglende
effekter af de mange massive redningspakker
og den fortsatte krise i finanssektoren — som
nu i Europa ikke just bliver bedre af gstlan-
denes krise — peger p4, at et gkonomisk op-
sving med tilhgrende inflationspres bestemt
ikke er lige om hjgrnet. Dette kombineret med
signaler fra ECB om yderligere rentenedset-
telser (vi fik én for nylig) har udlest lavere
renter over de seneste par uger. Markedet for-
venter nu stort set pd linje med Danske Bank,
at ECB-renten ndr 1 pct. i lgbet af 2. kvartal.
I Tyskland er den lange rente faldet mere end
den korte. Det skyldes formentlig et ekstra
nedadgdende pres fra faldet i de lange ameri-
kanske renter, samt en spgen efter sikker havn
blandt europaiske statsobligationer.

Obligationsanalytikerne i Danske Bank ven-
ter, at der bade i Tyskland og Danmark er
plads til yderligere rentefald i den korte ende
af statskurven, efterhanden som Nationalban-
ken og ECB setter renten yderligere ned. Den
lange ende af kurven har mindre potentiale
for rentefald.

Som udgangspunkt fastholder vi derfor vo-
res hovedanbefaling om, at kobe 2-5 drige ob-
ligationer. For den mere spekulative investor
er 30-drige realkreditobligationer — 6-41 og
7-41, begge med afdrag — ogsd en mulighed,
der er veerd at overveje, da begge obligationer

giver et godt horisontafkast. Risikoen er, at de
lange renter falder og igangseetter massive kon-
verteringer fra 7-41 til 5-41. Kursen pé 7-41
er allerede over 100, hvorfor det er en dben-
lys risiko, at ldntager vil benytte sin ret til for-
tidsindfrielse til kurs 100, hvis 5-41 nar et me-
re attraktiv kursniveau for lantagerne end det
aktuelle 94,5. En anden risiko for 7-41 er, at
de korte renters fald, har bevirket en stejling
af rentekurven pa det seneste, som nu gor
FlexLén F1 til en mulig konverteringsmulig-
hed for en del lantagere med 7-41. Hvis man
har mod p4 30-érige realkreditobligationer er
6-41 aktuelt den mest interessante.

De mere eksotiske anbefalinger
Grundleggende har TRY (tyrkisk lira) klaret
sig fornuftigt i det seneste par méneder, mens
Osteuropa har vaeret under sterkt stigende
pres. Det har specielt vaeret forventninger om
rentenedseattelser, faldende inflation og styr-
ket USD, der har holdt TRY »stabil«.Men pa
grund af den forveerrede situation i @steuro-
pa anbefales det ogsé at sxlge eventuelle be-
holdninger af TRY-obligationer.

Vi gentager ogsa salgsanbefalingen pd PLN
og HUF. Endelig anbefaler vi, at kunderne af-
holder sig fra investering i SEK, der kan kom-
me yderligere under pres, hvis Riksbanken er
pé vej mod en nulrente-politik og problemer-
ne for specielt de Baltiske lande tager til. m

M |i i'. [rql *

18

-




Ekstraordinaer nedseettelse af mindsterenten?
Det faldende renteniveau treekker mere og mere i retning af en eks-
traordineer nedseaettelse af mindsterenten. For at mindsterenten ned-
saettes til 2 pct. ved en ekstraordinaer eendring af mindsterenten,
skal referencerenten i 10 pa hinanden felgende bersdage, kvoteres
under 3,41 pct.- dvs. mere end én procent under referencegrundla-
get for den seneste fastseettelse. En evt. nedsaettelse til 2 pct. vil sa
treede i kraft yderligere 10 bersdage efter.

Situationen betyder, at der mangler kebere til 2%-udstedelser med
leengere lebetid, da der jo er en risiko for, at der kan kornme nye ud-
stedelser i dette segment, hvilket vil trykke kursen. Omvendt bety-
der det ogsa, at man nu far nogle markante merafkast pa de leenge-

Kreditmarkedet

Kreditmarkedet har veeret under pres pa grund af de stigende pro-
blemer i CEE-landene (@st- og Centraleuropa), og Moody’s rapport
omkring risikoen i de store vesteuropaeiske banker som felge af de-
res eksponering mod CEE-landene.

The High Yield CDS Index, iTraxx Crossover er kert ud til 1160 bp
fra 1070 bp. siden Moodys rapport og til nu. Dette indeks indikerer
begge - pa baggrund af en ligevaegtet kurv af 50 obligationer udstedt
af virksomheder med de respektive ratings - hvor meget det koster
at forsikre sig mod misligholdte betalinger pa obligationerne over en
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Grundleeggende har TRY (tyrkisk
lira) klaret sig fornuftigt i det sene-
ste par maneder, mens @steuropa
har veeret under stzerkt stigende
pres. Men pa grund af den nu kraf-
tig forveerrede situation i @steuro-
pa anbefales det ogsa at seelge
eventuelle beholdninger af TRY-ob-

ligationer.

re 2%-papirer i forhold til de kortere 2%-papirer. Saledes bliver man
preemieret med neesten 1%:-point ekstra i en 2% RD 2016 frem for
at kebe 2%-201 1(regnet som effektiv rente efter skat).

Det er i evrigt veerd samtidig at understrege, at kreditforeninger-
ne naeppe over en bred kam vil iveerksaette store udstedelser af 2%-
obligationer, selv om muligheden skulle opstéd med en nedsaettelse
af mindsterenten. Det skyldes, at der er en risiko for, at mindsteren-
teniveauet ikke holder ret laenge, og derfor risikerer man at ende med
sma3, illikvide serier.

| det lys understreges det attraktive prisniveau for de laengere 2%-
papirer, hvis man har tidshorisonten til dem.
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fem-arig periode.

The iTraxx Senior Financial Index Europe bestar tilsvarende af 25
europeeiske finansielle institutioners obligationsudstedelser og fortsel-
ler, hvor meget det koster at forsikre sig mod default pa disse over en
fem-arig periode. Ogséa her er der set en stigning siden Moodys rapport
til 178 til 207 ved redaktionens slutning.

Til trods for den darlige stemning mht. bl.a. finanssektoren og den
ekonomiske udvikling, sa er markedet for Investment Grade obliga-
tioner i god form, hvilket kan ses ved en hej udstedelsesaktivitet. Ud-
stedelsen satte med over 50 mia. EUR rekord i januar.

\\

High Yield kreditobligationer anbefales fortsat

High Yield kreditobligationer anbefales fortsat som en attraktiv inve-
stering for risikovillige investorer med en tidshorisont pa mindst fem
ar. Aktuelt er merrenten pa disse obligationer, hvor udstederen har
en vaesentlig darligere kreditrating end udstederne bag Investment
Grade obligationer, 15,3 pct. i forhold til statsobligationer med sam-
me lebetid pa fem ar.

Det store rentespaend er naturligvis udtryk for, at netop disse ob-
ligationer er behaeftet med en saerlig hej risiko i den aktuelle ekono-
miske og finansielle krise. Forelebig er defaultraten - dvs. andelen af
udstedere, der ikke kan betale deres lan tilbage - steget fra 4 pct. i
december til 5 pct. i januar, men kreditvurderingsbureauet Moody's
venter, at raten vil veere 15 pct. for 2009 som helhed.

Hvor mange virksomheder, der defaulter pa deres gzeld inden for
en fem-arig tidshorisont afheaenger naturligvis af, hvor dyb og langva-
rig krisen bliver. Historisk set bed den veerste fem-arige periode no-
gensinde pa en akkumuleret default rate pa 44 pct. Antag nu en tan-
gering af dette niveau samt, at recovery rate ligeledes bliver det veer-

ste niveau nogensinde med 27 pct. - dvs. obligationsinvestorerne
modtager i snit, hvad der svarer til 27 pct. af obligationsgeelden, nar
konkursboet er gjort op efter en virksomheds default. Selv under dis-
se forudseetninger vil investor efter fem ars forleb kunne notere et
merafkast i forhold til fem-arige statsobligationer pa 7,7 pct. arligt.

Det kan naturligvis ikke udelukkes, at den aktuelle krise bliver vaer-
re end depressionen i 30'erne. Men der kreeves en defaultrate pa 68
pct. (fortsat antagelse om recovery rate pa 27 pct) fer High Yield kre-
ditobligationerne ikke giver mere end statsobligationerne. Og en kri-
se, der forer til det resultat, ma - selv med de mest pessimistiske
briller pa - anses for urealistisk i lyset af de massive bestraebelser
fra centralbanker og regeringers side verden over pa, at normalise-
re finanssystemet og stimulere ekonomierne.

High Yield kreditobligationer anses derfor stadig for at veere en
seerdeles attraktiv investering, men det ma anbefales, at investerin-
ger finder sted via investeringsforeninger - f.eks. Merchant Invest
Globale Kreditobligationer - og de ber kun udgere en mindre del af
portefeljen, 5-10 pct.
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-FORST UD AF KRISEN

KINA | KRISE

Forestillingen eller maske snarere
habet om, at Kina kunne afkobles fra
den vestligt udsprungne ekonomiske
krise, og dermed vaere en stedpude,
der kunne mindske den globale nedtur,
holdtikke stik.

DEN KINESISKE @KONOMI er nok blevet stor,
steerk og fremadstormende. Men det har
ikke vaeret nok til at forhindre, at den gko-
nomiske nedsmeltning i de vestlige gkono-
mier, har ramt Kina og den gvrige del af
Asien.

Tidligere var det mest fremherskende
synspunkt, at USA, hvor nedturen startede,
ogsd ville vaere det forste land, der rejste sig.
I dag heelder flere og flere analytikere til, at
det meget vel kan blive de asiatiske marke-
der med Kina i spidsen, der forst vrister sig
fri af krisen og dermed giver en hjelpende
hénd til verdenspkonomien.

»V1i har aldrig troet pd myten om, at Ki-
na kunne afkobles fra krisen. Men den kri-
se, vi ser i Kina og andre lande i Asien, er
af en anden karakter. Mens USA og en raek-
ke andre vestlige okonomier er ramt af en
strukturel krise, det tager leengere tid at
komme ud af, sa er krisen i Emerging Mar-
kets primeert af mere cyklisk karakter, som
er hurtigere at komme ud af,« forklarer De-
van Kaloo, der er leder af Global Emerging
Markets hos Aberdeen Asset Management,

der blandt andet er portefgljemanager for
Danske Invest Global Emerging Markets.

Hard landing

Men lige nu er det en kendsgerning, at Ki-
na og Asien er ramt af krisen. I sidste kvar-
tal af 2008 faldt Kinas BNP til det efter ki-
nesiske forhold meget lave niveau 6,8 pct.
Der er tale om en hard landing.

Selv om kineserne har oplevet ét mar-
kant velstandsloft, har selv de ubegribeligt
mange kinesere med flere penge pd lom-
men ikke kunnet aftage de varer, som de
vestlige forbrugere ikke laengere efterspor-
ger. Det har ramt eksporten hérdt, fabrik-
ker er lukket, og estimater peger p4, at fore-
lgbig 20 millioner kinesere er sendt ud i ar-
bejdslashed pa grund af krisen.

Der er ingen tvivl om, at den kinesiske
regering tager situationen serdeles alvor-
ligt. Der er lanceret store hjalpepakker, der
skal veere med til at sikre jobs, der kan er-
statte dem, der gar tabt pd grund af faldet
i eksporten. Tkke desto mindre tegner ok-
sens dr 2009 til at blive en meget sver pe-
riode, hvor ogsd de asiatiske virksomheders
indtjening vil komme under pres pd grund
af faldet i eksporten og et indenlandsk for-
brug, der vil veere negativt pavirket af sti-
gende ledighed.

Usikkerheden pé kort sigt er relativt stor,
men vurderingen fra Aberdeen Asset Ma-
nagement er, at man vil se de forste tegn pa
en bedring i andet halvér af 2009. Ogi hvert

De meget kraftige kursfald, vi har
oplevet pd Emerging Markets gor,
at tidspunktet for at investere ikke
bliver meget mere fordelagtigt.«

fald pa lidt leen-
gere sigt vil inve-
steringer i Emer-
ging Market vee-
re serdeles at-
traktive, lyder
vurderingen. Ik-
ke mindst sam-
menlignet med
investeringer i de
mere udviklede
okonomier.

»De meget
kraftige kursfald, vi har oplevet pad Emer-
ging Markets gor, at tidspunktet for at in-
vestere ikke bliver meget mere fordelagtigt.
Der er mange veldrevne virksomheder, der
er kraftigt undervurderet. Det vil markedet
finde ud af pa et tidspunkt. Den enorme
befolkning i Kina og den voksende middel-
klasse generelt i Asien udger et keempe ind-
tjeningspotentiale for en lang reekke af virk-
somheder,« siger Devan Kaloo.

Som et eksempel pé det voksende forbrug,
overhalede kineserne i januar amerikaner-
ne, ndr det gelder keb af fabriksnye biler.
Ganske vist pd et tidspunkt, hvor de ameri-
kanske forbrugere sidder pa pungen. Men
alligevel et eksempel pd, at Kina har fiet en
kebestaerk middelklasse.

estimeret antal kinesiske
arbejdslose pga. krisen
(mio.)

Veaekst gavner ikke alle

Devan Kaloo understreger, at selv om han
overordnet ser positivt pd udviklingen i
Emerging Markets i Asien, sd betyder det
ikke, at alle aktier vil stige fremadrettet.

»I de 15-20 &r vi har beskeeftiget os med
investeringer i Emerging Markets har vi
konstateret, at staerk gkonomisk vaekst ik-
ke nedvendigvis afspejler sig i, at alle ty-
per af aktier stiger. I nogle tilfelde har vi
set den modsatte sammenheng,« siger
han.

»Hold fokus pa de veldrevne virksomhe-
der, der preesterer vaekst, og historisk har
givet afkast til aktionaererne,« lyder anbe-
falingen m
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Overgangen fra rendyrket
planekonomi til en betydelig
grad af kapitalisme og frie
markedskreefter har pa fa ar
skabt voldsomme forandrin-
geriverdens folkerigeste na-
tion pa godt og ondt.

Kina satser pa innovation

KINA HAR STORE AMBITIONER

EFTER AL SANDSYNLIGHED overhalede Kina
sidste ar Tyskland, som verdens tredjestgrste
gkonomi efter USA og Japan. Det er uomgeen-
geligt, at Folkerepublikken Kinas skifte fra ren-
dyrket plangkonomi til gkonomi med béde
kommunistiske og kapitalistiske tendenser har
veeret en succes med tocifrede arlige gkono-
miske vaekstrater.

Malt per indbygger er den kinesiske gkono-
mi dog fortsat beskeden. Og der skal fortsat he-
je veekstrater til for at sikre pkonomisk frem-
gang for kineserne. De kinesiske ledere er ud-
merket klar over, at udviklingen i den kinesi-
ske velstand er atheengig af, at riget pa sigt kan
tilbyde mere end billig arbejdskraft, billige ra-
varer og produktionsfaciliteter, der til sammen
har gjort Kina til hele verdens fabrikshal.

Et eksempel p4, at Kina arbejder malrettet
p4, at velstanden skal komme fra mere end
rygende skorstene er fokus pa mulighederne
inden for IT. Indien er i dag verdens forende
land, nar det geelder om at hdndtere outsour-
cing af IT fra de udviklede lande. Men kine-
serne vil ogsd have deres del af kagen.

Den kinesiske regering vedtog 2. februar i
ar en lov, der tilbyder skattefordele og tilskud
til outsourcing-firmaer i 20 forskellige byer
ilandet. Det har givet bekymrede miner i den
indiske IT-outsourcing industri. Ganske vidst
beroliger en ny rapport fra McKinsey med,
at Kinas IT-industri er for fragmenteret, og
at Kina mangler uddannede ledere til at kun-
ne konkurrere med Indien. Men Pramod Bha-
sin, adm. direktor for Genpact, der er et af
de storste IT-outsourcing firmaer i Indien, er
nu alligevel bekymret.

»Nar kineserne beslutter sig for noget, sa
gennemforer de det, og de plejer at gore tin-
gene meget bedre end den indiske regering,«
har han udtalt.

Naeststerst painnovation

Kina poster i disse &r enorme midler ind i in-
novation. I 2006 overhalede Kina verdens nzst-
storste okonomi Japan, nér det gaelder inve-
steringer i innovation. Ifglge OECD kom de
samlede kinesiske investeringer i innovation
op pé 762 mia. kr. i 2006. Dirk Pilat, der er le-
der af OECDs division for videnskabs- og tek-
nologipolitik, har kaldt de kinesiske investe-

ringer og antallet af ansatte for lamsldende.

Pa trods af Kinas satsning pé innovation,
sd vil de fleste danskere dog formentlig have
sveert ved at naevne navnet pa bare et enkelt
kinesisk produktnavn. Men med et gigantisk
hjemmemarked og lave produktionsomkost-
ninger har kineserne et godt udgangspunkt
for at erobre verden med mere sofistikerede
produkter.

Nar det er sagt, sa er det seerdeles vanske-
ligt at skabe globale brands. Og for kineser-
ne bliver det ikke nemmere, fordi brandet
»Made in China« kleber til billigere produk-
ter. Men der er genveje, om end de er beko-
stelige, som da den forende kinesiske PC-pro-
ducent Levono indgik en historisk aftale i
2005 med kebet af IBMs Personal Compu-
ting Division.

Hyvis det for alvor lykkes kineserne at fa
hul igennem til forbrugere uden for Kina med
egne merker, eksempelvis biler, vil det na-
turligvis vaere en keempegevinst for Kina frem-
adrettet, der pa grund af den enorme arbejds-
kraft bade kan fa gevinsten af billig produk-
tion og de storre avancer, der kan hentes i
produkter hgjest oppe i fodekaeden. m
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Tulipmania
| slutningen af 1500-tallet blev tulipaner
bragt fra Tyrkiet til Holland. | de felgende
artier blev tulipaner meget populeere
blandt overklasseniiseer Tyskland og Hol-
land, og priserne pa tulipanleg naermest
eksploderede. Folk begyndte at kaebe tuli-
paner for 1ante penge, og almindelige
mennesker fra alle dele af forretningslivet
begyndte at investere i tulipanleg. Og et
bundt tulipanleg blev anset som en pas-
sende medgift for bruden.

For et enkelt tulipanleg af en sjeelden
variant var prisen for et enkelt leg: 24
vognlees korn, otte svin, fire keer, fire ten-
der el, 1000 pund smer og et par tons
ost.

Men i efteraret 1636 begyndte tvivlen

at brede sig om tulipanernes sande veerdi.

Og en panikstemning bredte sig meget

hurtigt, boblen bristede, og priserne styrt-

dykkede. Mange opdagede, at deres for-
mue bestod af overbelante tulipanleg,
som pludselig ikke kunne seelges videre.
En belge af konkurser skyllede ind over
Holland og sendte landet i en depression,
det tog mange ar at overvinde. B

South Sea-boblen

The South Sea Company blev oprettet i
1711, og selskabet patog sig at haefte for
10 millioner pund af den britiske stats-
geeld mod til gengeeld at fa 6 pct. i rente -
og monopol pa at selge afrikanske slaver
til alle amerikanske kolonier samt al han-
del med den spanske kolonimagt i Latin-
amerika, hvor der efter sigendevar enor-
me guld- og selvminer og forekomster af
delstene.

Den ferste aktieudstedelse blev revet
veek, og blev hurtigt fulgt op af flere. Det
gik sa godt, at The South Sea Company i
1719 overbed Bank of England og patog
sig yderligere 31 millioner pund af den
nationale geeld mod yderligere rentebeta-
linger, og haeftede nu for 80 pct. af den
britiske statsgeeld.

Det hele var baseret pa forventninger -
ingen tog synderlig notits af, at det var be-
greenset, hvad selskabet ville kunne tjene
pa de »uudtemmelige« miner. Den span-
ske kolonimagt tillod kun ét engelsk skib

om aret, og kreevede ovenikebet en fjerde-

del af al profit og fem pct. af omsastningen
mod til gengaeld at kebe slaver fra the
South Sea Company.

Men det var i tidens and, at handle ak-
tier stort set udelukkende pa forventnin-
ger - og ikke tidligere resultater og indtje-
ning. Der var et stigende antal selskaber,
som gik pa bersen udelukkende med pla-
ner, idéer og forventninger til fremtiden -

men uden nogen aktiv bagvedliggende for-

retning. De hejtravende idéer gik lige fra
planer om at genindvinde solskin fra
grentsager til kunsten at udvinde selv fra
bly. Regeringen var opmeerksom pa pro-
blemet med disse bobler, og forbed 104
selskaber med hejtflyvende planeri juni
1720.

Trods forbudet mod de eksisterende
selskaber blomstrede nye op hver dag, og
aktiekurserne tordnede opad - ikke
mindst pa The South Sea Company.

Ledelseni The South Sea Company var
udmeerket klar over, at aktiekursen af-
spejlede forventninger, der aldrig kunne
opfyldes. Sa de begyndte at seelge ud af
deres egne aktier i sommeren 1720, da
kursen var 1050, og scorede astronomi-
ske gevinster. Men da det kom frem i of-
fentligheden bredte panikken sig lynhur-
tigt. Aktiekursen styrtdykkede 85 pct. pa
tre maneder. B

Wall Street 1929

Krakket i Wall Street i 1929 var afslut-
ningen pa en flerarig aktiefest, der starte-
de i midten af 20’erne pa et sundt grund-
lag. Optimismen var stori
efterkrigsperioden, industrialiseringen
holdt sit indtog, og der var solide ekonomi-
ske vaekstrater. Troen pa en stor fremtid
fik efterhanden store dele af den brede
befolkning til at seette penge i aktier. Milli-
arder af dollars blev investeret i aktie-
markedet, og stigende udbredelse af de
sakaldte margin-spekulationer satte eks-
tra fart i den stigende trend.

Der blev ikke gjort noget fra centralban-
ken eller regeringen, som kunne medvirke
til at fa luften til at sive langsomt ud af
ballonen, og bringe kurserne ned pa et
mere realistisk niveau. Og denne passivi-
tet var reelt et udtryk for den fremher-
skende and i politik dengang, ikke blot i
USA, men ogsa i mange andre lande.
Adam Smiths laissez faire-filosofi var po-
puleer. Jo mindre regeringen blandede sig
i markedsmekanismerne, jo bedre. Og det
blev ogsa overfert pa aktiemarkedet, selv-
om politikere og ekonomer anede, at no-
get var galt. Men ingen ville risikere at ud-
lese et krak med iveerkseettelsen af tiltag,
der skulle forhindre det.

Den 29. oktober 1929 bristede boblen.
P& denne »Black Thursday« faldt Dow Jo-
nes indekset med 12,9 pct. pa en enkelt
dag. Og panikken bredte sigi den efterfel-
gende periode. | labet af to uger faldt in-
dekset med 35 pct. Nedturen fortsatte de
naeste to ar, indtil bunden blev naeti som-
meren 1932. Da var indekset faldet knap
89 pct., oglandet befandt sigien dyb de-
pression. &
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Markederne drives i1 betydeligt omfang af
psykologi og irrationalitet — lige fra politi-
ske beslutningstagere og regulerende
myndigheder til professionelle og private
investorer. Det har historisk fort til store
krak — det seneste er ikke det sidste.

Finanskrisen 2007-?

Her var der ikke tale om en decideret ak-
tiebobbel. Faktisk var den samlede kurs-
veerdi af aktierne i 2007 kun pa det halve
af niveauet i 2000. Men alligevel var det

Det japanske skrakscenario

Japan var efter 2. verdenskrig treengt helt
i knae, men formaede at rejse sigi de fol-
gende artier med forbleffende hast. Mel-
lem 1955 og 1990 blev priserne pa jord
70-doblet og aktiekurserne 100-doblet.
Op gennem 80’erne var de sterste japan-
ske selskaber hver for sig mere veerd end
alle deres amerikanske konkurrenter til-
sammen. Og japanske golfbaner var mere
veerd end vaerdien af alle aktier pa den
australske bors.

Det var en udbredt antagelse, at det
teette samspil mellem regering og er-
hvervsliv kunne fastholde vaeksten. Men
luften begyndte at ga ud af ballonen, da
store jordbesiddende selskaber begyndte
at anvende den bogferte veerdi af deres
jord til at kebe aktier for - og brugte akti-
erne som sikkerhed til at kebe sigind i
bl.a. amerikanske aktiver og selskaber.

Den japanske banksektor vari hej grad
medvirkende til at skabe boblerne i aktie-
og ejendomsmarkedet. Op gennem 80’er-
ne gav de ofte 1an til iseer virksomheder
imod pant i fast ejendom til meget op-
skruede priser. Dette er en veesentlig del
af forklaringen pa, at bankerne endte med
en stor byrde af darlige 1an - som ogsa
hang sammen med de mange krydsejer-
skaber mellem Japans finanssektor og er-
hvervslivet.

Omkring 1989-90 startede kollapset
pa de japanske markeder for ejendomme,
jord og aktier. Regeringen og centralban-
ken formaede kun alt for langsomt at ime-
dega kollapset, og resultatet blev et chok
for forbrugere og virksomheder. Nikkei-in-
dekset toppede i knap 40.000 -idag er
det omkring 7.000. m

IT-boblen - forventningen
om en ny verden

IT-boblen bristede 1 april 2000 pa »Turbu-
lent Tuesday« hvor Nasdag-indekset med
de mange IT-aktier faldt 13,6 pct. - mere
end Wall Streeti 19289. Det rejste sig dog
ilebet af dagen, men startskuddet var gi-
vet til en sterre nedtur med flere dage
med kursfald pa 6-10 pct.

En forklaring pa IT-aktiernes optur var,
at alt hvad der havde med IT at gere blev
vurderet som noget epokegerende, der
ville skabe en revolution for ekonomien og
danne grundlaget for hidtil usete veekstra-
ter. Flyindustrien har ogsa esendret verden
pa dramatisk vis, men det har ikke veeret
pengemaskiner for flyselskaberne - det er
kun f&, der har overlevet. Dem der har
vundet pa de revolutionerende opfindel-
ser er ikke investorerne - men derimod
forbrugerne. Baggrunden er, at uanset om
en virksomhed har haft en stor fordel
fremfor konkurrenterne, sa bliver konkur-
rencen lynhurtigt sa hard mellem virk-
somhederne, at indtjeningen begraenses -
og det seetter sine greenser for stigningen
i aktiekurserne.

Under alle omstaendigheder sa var IT-
boblen et skreemmende eksempel pa, at
markedets forventninger til informations-
teknologiens muligheder var skruet op pa
et niveau, som var helt ude af proportion
med virkeligheden. Nedturen varede fra
foraret 2000 til foraret 2003. m

igen gradigheden, der fik lov at lebe lebsk,
understottet af en alt for lempelig penge-
politik for at deempe temmmermaendene ef-
ter det forrige gradighedssymptom, IT-
boblen. Pengene blev anvendt til
spekulative investeringer i stort omfang,
og det medferte bl.a. eksploderende ejen-
domspriser over hele kloden, meni hej
grad ogs3, at alle mulige obligationstyper
blev sendt hejt op i kurs og rentespaende-
ne indsneevret til historisk lave niveaueri
forhold til sikre statsobligationer.

De finansielle instrumenter spillede en
stor rolle. Med brug af disse blev kreditri-
sikoen pa ikke mindst de amerikanske bo-
ligejere med den ringeste ekonomi sendt
ud i verden, og den samlede gearing var
enorm. Men det kunne ingen, inklusive al-
verdens centralbanker, politikere og finan-
sielle tilsynsmyndigheder, gennemskue,
fordiinstrumenterne var sa komplekse og
ikke fremgik af finansakterernes balance-
opgerelser. Og da vaekstfesten fik en ende,
sa raslede ejendomspriserne ned, og be-
talinger pa obligationerne udeblev. Der-
med var det pludselig ikke gevinsterne,
der var gearede, men tabene. Og sa havde
vi balladen.

De naevnte eksempler pa menneskelig
gradighed ogirrationalitet er langt fra de
eneste. Der er mange flere. F.eks. panik-
keni 1873, 1901 og 1907. Oliekrisen i
1973-74. Black Mondayi 1987. Kriser-
neiAsien og Ruslandi 1997-1998.

Ikke alle krak efterlader kun darlige
minder. En revolutionerende teknologisk
udvikling er nogle gange startskuddet til
en bobbel. Og nar den er bristet og stevet
leegger sig, viser der sig en veerdifuld vi-
den og teknologi, som pa sigt bliver en
stor gevinst for samfundet. Som f.eks. in-
formationsteknologien og jernbanerne.
Men ikke denne gang. Denne bobbel efter-
lader kun enorme geeldsposter og ekono-
misk ragnarok, hvis eftervéer vi ma keem-
pe medimange ar. &
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AKTIEKGB MED
SIKKERHED

K@B CALL-OPTIONER

Afventer du det
rette tidspunkt at
kobe aktier pa? Kob
call-optioner pa
enkeltaktier eller
indeks og kend din
risiko pa forhdnd.

I STEDET FOR AT INVESTERE direkte i aktier
med risiko for at hele belgbet i teorien kan ta-
bes, er det muligt at investere med begraenset
risiko. P& det danske marked samt adskillige
udenlandske markeder, er det muligt at kebe
rettigheder, call-optioner, til at kebe en be-
stemt aktie eller indeks til en pd forhand af-
talt kurs.

Vi kommer jo ikke uden om det. Usikker-
heden og de darlige nyheder ligger stadig som
en tet tdge over de finansielle markeder, og
det er svaert at mobilisere en fast overbevis-
ning om, at vi nu har ramt bunden.

Markedet er ganske vist faldet 40-50 pct. fra
et niveau, som egentlig ikke var udtryk for
markant overvurderede aktier. Og der er gjort
meget for at puste liv i gkonomierne og ban-
kerne, hvor sidstnavnte er denne krises Achil-
leshzel. Men samtidig er der en lang raekke for-
hold, som gor, at denne krise vil tage tid at
komme ud af — ikke mindst den seneste ud-
vikling i Irland og @steuropa. Det traekker op
til et decideret kollaps i flere lande, og det vil
ramme vesteuropziske banker og EU som hel-
hed hérdt, og det vil ikke virke opleftende for
stemningen pa aktiemarkedet.

Hvis man er blandt de aktive aktieinvesto-
rer, har man formentlig breendt fingrene al-
vorligt pa den forelabige krise. Hvis man der-
for tover med flere direkte aktieinvesteringer
i det uigennemsigtige marked, er det forstée-
ligt. Derfor kan keb af call-optioner overve-
jes, da risikoen som navnt er begrenset.

Sddanne kgbsrettigheder til et bestemt ak-
tiv bruges f.eks. af en landmand, der kontak-
ter Foderstof Kompagniet og aftaler, at han
kan f3 leveret (hvis han altsd gnsker det) si-
sed til en aftalt pris om 6 maneder, nér der
skal sds. Landmanden fir naturligvis ikke sa-
dan en aftale gratis, men betaler en pris her-
for - en sdkaldt preemie. Nar sitiden naermer
sig, opdager landmanden, at prisen for sdsa-
den er faldet markant, og han med fordel kan
kgbe den pé det frie marked i stedet. Han




veelger derfor ikke at benytte sin rettighed,

og pramien, han har betalt for den, er der-

med tabt.

Hvorfor skulle vi, eller landmanden for
den sags skyld, kebe en sddan rettighed? Jo,
fordelene er:

1) Tabet er begreenset til den betalte premie,
uanset hvor meget prisen pa den underlig-
gende aktie (sdsaed) matte falde til.

2) Det er kagberen, der bestemmer om rettig-
heden skal udnyttes, og det gor man selv-
folgelig kun, hvis det er til egen fordel.

3) Man skal kun have et mindre belgb af den
samlede sum op af lommen til at starte
med, nemlig praemien.

Det skal understreges, at netop fordi usikker-
heden er sd stor pa de finansielle markeder, s&
er volatiliteten ogsd hgj (se fig. s. 25) — og der-
med er optionspremier relativt hgje.

Den type call-optioner, vi her taler om, af-
regnes pd udlpbsdatoen. Men man kan sag-
tens hjemtage en evt. gevinst for udleb ved
at salge optionen for udlgb. Hvorndr man
sd skal veelge at hjemtage en evt. gevinst er
det klassiske timingproblem, som ogsa er di-
lemmaet ved direkte aktienvesteringer.

Hvordan du rent praktisk skal gribe situ-
ationen an med keb af call-optioner pé en-
keltaktier eller indeks, atheenger ogsé af, hvor-
dan din aktieportefolje og investeringsprofil
ser ud. Kontakt din investeringsradgiver for
yderligere information - blandt andet ogsé
om de sarlige skatteregler for brug af opti-
oner. B

Fakta om optioner

Prisen, i optionsverdenen kaldet praemi-

en, afhaenger blandt andet af:

1) Hvor lang tid retten skal geelde, dvs. jo
leengere periode kebsrettigheden/call-
optionen skal deekke, desto dyrere er
den.

Hvor meget den enkelte aktie eller in-
deks svinger i kurs, udtrykt ved vola-
tiliteten. Jo mere aktiens eller indek-
sets kurs svinger, desto hejere er prae-
mien.

Hvor teet den aftalte kurs ligger pa den
aktuelle. Jo teettere aftalekursen er pa
den aktuelle kurs pa aktien eller indek-
set, desto hejere er preemien for call-
optionen.

Hvor hgger aktie-
markedet om et ar?

Ja, gid man kunne svare praecist pd det,
men at der er ekstremt stor usikkerhed
om det for tiden afspejles i den sékaldte
implicitte volatilitet pa optionsmarkedet.
Dette er et udtryk for, hvor meget opti-
onsmarkedet forventer, at aktierne kan
svinge i kurs fremover. I figuren er for det
amerikanske aktiemarked vist pa tre for-
skellige tidspunkter, hvilket interval aktie-
markedet med 90 pct. sikkerhed vil befin-
de sig indenfor, hvis man ser et &r frem.
Som det fremgar var intervallet for 2 &r
siden med udgangspunkt

i den daveerende kurs pd S&P 500-in-
dekset 1122-1460. For 1 ér siden var ud-
svingsomradet som folge af den stigen-
de usikkerhed oget og lod nu pa 795-
1565. Og pé beregningstidspunktet — hvor
S&P 500 pa beregningstidspunktet for
grafen er 743 - siger optionsmarkedet, at
S&P 500 med 90 pct. sikkerhed vil bevee-
ge sig inden for intervallet 251-1165, nar
vi ser et dr frem. Det er en aktuel volati-

litet, udtrykt ved VIX-indekset, i under-
kanten af 50 pct., der skaber dette enor-
me interval, og det er i historisk perspek-
tiv et meget hejt niveau. Under krisen i
2001-2002 toppede indekset sdledes kort-
varigt to gange omkring dette niveau —
som dog er en fremgang i forhold til ok-
tober, hvor VIX-indekset satte historisk
rekord med knap 90 pct. DAX Volatility
Index udtrykker tilsvarende volatiliteten
pé det tyske marked, og her var toppen
12002 pa knap 60 pct. — hvilket blev tan-
geret i oktober/november. Den aktuelle
volatilitet er omkring 38-40 pct. Bemaerk
i gvrigt ogsd i figuren, at udsvingsomra-
det er blevet mere asymmetrisk med stor-
re »spillerumc« til kursfald. Dette er en
afspejling af markedets frygt for fortsat
nedtur — hvilket betyder, at der er flere,
der kgber put-optioner (typisk som risi-
koafdeekning for eksisterende positioner),
end folk, der keber call-optioner. Stem-
ningen er overvejende pessimistisk. B

Sveert at sige hvor aktiemarkedet er pa vej hen ...
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BEM/ERK: Historisk kursudvikling og volatilitet er ikke en palidelig indikator for fremtidig
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KILDE: GOLDMAN SACHS
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B HISTORISKE FINANSKRISER

FINANSKRISER

TAGER LANG TID

FINANSKRISER

Hvor LENGE skal denne finanskrise vare, og
hvor dyb bliver den gkonomiske krise? Det
sporgsmadl bliver hyppigt stillet i alle lag af ver-
denssamfundet for tiden, men ingen er i stand
til at gennemskue det og give et preecist svar.
Den aktuelle finanskrise er slem, médske den
veerste verden har set, men der har dog veret
adskillige andre alvorlige problemer med det
finansielle system gennem tiderne. Og hvor-
dan de har udartet sig, har professor Kenneth
Rogoff fra Harvard University og Carmen M.
Reinhart fra University of Maryland forsegt
at kaste lys over ved at se pa alverdens finanskri-
ser siden 1899.

Konklusionen lyder:

”Generelt er finansielle kriser langstrakte af-
feerer. Mere ofte end ikke viser efterdgnnin-
gerne af alvorlige finanskriser tre fellestrak:

For det forste er kollaps i aktivmarkeder dybe
og langvarige. Faldet i reale huspriser er gennem-
snitligt 35 pct. fordelt ud over en seksérig peri-
ode, mens kollaps i aktiekurserne er pa 55 pct. i
en nedtur, der varer omkring tre et halvt &r.

For det andet, s er efterdenningerne af bank-
kriser forbundet med markante fald i produk-
tion og beskeftigelse. Ledighedsprocenten sti-
ger med gennemsnitligt syv procentpoint i den
cykliske nedtur, som varer fire dr i gennemsnit.
Produktionen falder (fra top til bund) med gen-
nemsnitligt over ni pct., selv om varigheden af
nedturen, gennemsnitligt omkring to &r, er ve-
sentligt lavere end for arbejdslosheden.

For det tredje, sd er der en tendens til, at den
reale veerdi af statsgeelden eksploderer med
gennemsnitligt 86 pct. i de storre kriser efter
2. verdenskrig. Interessant i den forbindelse
er, at hovedarsagen til eksplosionen i galden
ikke de meget omtalte omkostninger ved at
redde og rekapitalisere banksystemet. Det skal
indremmes, at »redningsomkostninger« er
svere at mdle, og der er betragtelig divergens
blandt estimaterne fra konkurrerende studi-
er. Men selv estimater i den gvre ende blegner
i forhold til de faktiske malte stigninger i of-
fentlig geeld. Faktisk sa er de storste drivkreef-
ter bag stigninger i geelden det uundgdelige
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Helge Kjeerulff-Schmidt synger revy-visen »Vi er alle i samme Bad« i tv-serien »Mit Potpourri«..

kollaps i skatteindteegter, som regeringerne li-
der under dybe og langvarige kontraktioner i
aktivitetsniveauet, s& vel som ofte ambitigse
modcykliske politikker rettet mod at lindre
nedturen.

Slemt for boligejerne

Et skreemmende element i analysen er ikke
mindst nedturen pa boligmarkedet. Selv hvis
man udelader Japan i analysen — som efter
kollapset i 1990 oplevede 17 dr i treek med fal-
dende priser — sd er gennemsnittet i boligpri-
sernes nedtur stadig over fem ar.

Slemt er det ogsa at konstatere faldet i BNP,
der beleber sig til gennemsnitligt 9,3 pct. I ef-
terkrigstiden har udviklede okonomier dog ik-
ke oplevet samme fald i BNP som udviklings-
okonomierne. En sandsynlig forklaring pé det-
te er ifelge de to professorer, at udviklingseko-
nomierne har veret meget atheengige af uden-
landsk kapital, og da denne finansieringskilde
typisk er blevet lukket meget hurtigt, er reak-
tionen i pkonomien blevet serlig voldsom.

Til gengeeld har udviklingsekonomierne,
iseer i Asien, typisk ikke oplevet s& voldsom-

me stigninger i ledigheden som de udviklede
lande. Det menes, at dette skyldes en langt
storre lonfleksibilitet i udviklingspkonomier-
ne — som ikke mindst haenger sammen med
en langt storre villighed til at undgd fyringer
pga. mangelen pé sociale sikkerhedsnet.

Hvor slem er denne krise?
Det store spargsmal er naturligvis, hvor slem
den aktuelle krise er i forhold til de historiske.
Her bemarker professorerne, at alle de gvri-
ge kriser (bortset fra krisen i 30’erne) har ve-
ret regionalt eller lokalt afgreensede, og det har
gjort det muligt for landene at rejse sig igen
med stotte fra oget eksportvaekst. Sddan er be-
tingelserne desvarre ikke i dagens aktuelle kri-
se i den globaliserede verden. Den globale sam-
handel er kollapset, hvilket ikke mindst eks-
portathengige Asien har konstateret. Sydko-
reas BNP er faldet med over 20 pct. og i Ja-
pan, verdens neaststorste gkonomi, var faldet
12008 pé 12,7 pct. — drevet af et fald i ekspor-
ten pa ikke mindre end 45 pct.

Ingen kan eksportere sig ud af krisen den-
ne gang. Vi er alle i samme bid. m
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USA kontra Japan

JAPAN - USA’'S SKRAEMMEBILLEDE

UDOVER, AT DEPRESSIONEN i 30’erne med stig-
ning i ledigheden pa over 20 pct. og aktiekurs-
fald pa 90 pct. er et skraekscenario for USA, si
er Japans langvarige krise det ogsd. Da Sydko-
reas banksystem kollapsede i 1997, tog det kun
to &r, for okonomien igen kunne vise positi-
ve vaekstrater, drevet af steerk eksport. Men da
Japan gik ned, tog det et rti. Japan var (og
er) meget eksportafthengig, men problemer-
ne var enorme, og der blev gjort for lidt at lo-
se dem. Japans centralbank tog for lang tid om
at bekempe deflationen. Finanspolitiske sti-
mulanser blev stoppet for hurtigt med en skat-
teforhgjelse i 1997 og staten begyndte ikke at
rense ud og rekapitalisere bankerne for i 1998
— otte ar efter, at boblen i aktier, jord og ejen-
domme var kollapset.

USA har reageret langt hurtigere og mere
kontant end japanerne med aggressiv finans-
og pengepolitik, redningskranse til bankerne
og hjelp til treengte boligejere. Men stadig na-
ger tvivlen: Er det nok?

USA’s krise er nemlig mindst lige s& slem som
Japans — og pa nogle punkter veerre. Under Sve-
riges bankkrise i starten af 90’erne var omfan-
get af bankernes »dérlige lan« i en storrelses-
orden svarende til 13 pct. af BNP, da krisen var

veerst. I Japan var det pa krisens hgjdepunkt 35
pct. af BNP, mens et nyligt estimat fra Gold-
man Sachs peger pd, at amerikanske banker har
l4n i ”problemfyldte kategorier” som subprime
og kommercielle ejendomme i et omfang, der
svarer til naesten 40 pct. af BNP.

Tidsskriftet The Economist peger ogsd pa,
at USA gik ind i den nuverende krise med
vesentlig anderledes forudsztninger end Ja-
pan. Et kronisk stort underskud péa budget-
og betalingsbalancen og en forgeldet privat-
sektor (fra 222 pct. af BNP i 2000 til 294 pct.
af BNP i 2007) — i modsetning til Japan, en
kreditornation, rig pd indenlandsk opsparing.
Bemarkelsesverdigt er det ogsé, at boligpri-
serne i USA var steget til betydeligt storre hej-
der end Japans, da krisen startede.

Andre landes bankkriser og efterfolgende
gkonomiske kriser er typisk blevet athjulpet af
en steerkt svaekket valuta. Som ganske vist gjor-
de byrden af udenlandsk geeld undervejs tun-
gere, tvang myndighederne til heje renter og
gjorde det dyrere rent finanspolitisk at redde
bankerne — men til gengeld var det eksport-
veeksten, der gav en vej ud af problemerne.

Her minder de makrogkonomiske udfor-
dringer i USA om Japans situation. Yen’en for-
blev staerk, og dollaren er ogsa blevet styrket i
de seneste maneder. USA’s store athengighed

af, at udlandet vil finansiere underskuddet pa
betalingsbalancen betyder imidlertid, at et stort
fald i dollaren ikke kan udelukkes. Hvis det sker,
vil det begraense, hvor meget staten kan blive
ved med at gge den offentlige geeld. Og des-
uden vil en svakket valuta i en verden ramt af
recession ikke give den store eksportfremgang,
der er set i forbindelse med mindre lokale og
regionale kriser i historien.

Med tiden vil USA og verdensgkonomien
som helhed opleve, at iser de asiatiske gko-
nomier vil trackke en storre del af laesset i form
af oget forbrug og dermed oget import. Men
med et indisk privatforbrug, der svarer til Tex-
as’ og et kinesisk, der svarer til Californiens,
er der lang vej endnu. USA ma selv serge for
at sparke gkonomien i gang igen med en sta-
bilisering af finanssektoren og skattelettelser
til de vigtige forbrugere. Sidstnaevnte har le-
vet over evne i mange ar og er dybest set kil-
den til den nuvaerende krise. De skal til at le-
re at spare meget mere op. De ma bare ikke
gore det lige nu. Men det kan vaere svert, at
overbevise dem om det fornuftige i at omseet-
te skattelettelserne til forbrug, nar de ved, at
de enorme redningspakker og stimulanser skal
betales pa et tidspunkt — af dem. m
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FORARS-
PAKKEN 2.0

SKATTEREFORM

Regeringen og Dansk Folkeparti blev den 1. marts
enige om en ny skattereform, som skal have virk-
ning fra og med indkomstaret 201 0. Udspillet der
omfatter en samlet lettelse i personbeskatningen
pa ca. 28 milliarder kr. er pa en reekke omrader
identisk med Skattekommmissionens rapport
"Lavere skat pa arbejde”, men der er ogsa en raskke
forskellighederiforhold hertil. Nedenstaende
gennemgang af skattereformens hovedpunkter for
sa vidt angar personbeskatningen er baseret pa en
kort opsummering fra Finansministeriet, idet det
skal bemeerkes at selve lovforslaget i skrivende
stundikke er fremsat.

5. Reduktion af aktieindkomstskatten.
Med virkning fra 1. januar 2012 nedsettes skatten af ak-
tieindkomst under kr. 48.300 fra de nuverende 28 til 27
pct. For aktieindkomst over kr. 48.300 nedsettes de nu-
gaeldende satser pd henholdsvis 43 og 45 pct. til en sats
pa 42 pct. fra og med 1. januar 2010.

Finansiering af reformen pa personskatteomradet
Som tidligere annonceret af regeringen, vil skattereformen
vere underfinansieret i de forste ar, men fuldt finansieret,
hvis reformen iagttages over en leengere drraekke.

Lempelsen af skatten pd arbejde finansieres ved sendrede
regler pa folgende omréder:

1. Reduktion af skattevaerdien af

Lempelseripersonskatten

Som nzvnt ovenfor indeholder regeringens udspil en sam-
let lempelse af personskatterne pa ca. 28 milliarder kr. Lem-
pelserne indebarer at skatteloftet saenkes fra de nuvaerende
ca. 63 pct. til ca. 56 pct. inklusiv AM-bidrag og kirkeskat.

Disse lempelser fordeler sig primaert pa folgende omrader:

1.

Afskaffelse af mellemskatten.

For 2009 betales mellemskat af personlig indkomst til-
lagt positiv nettokapitalindkomst, som i alt overstiger kr.
347.200. Satsen for mellemskat er 6 pct. Denne skat af-
skaffes fra 1. januar 2010.

. Hejere indkomstgraense for topskat.

Satsen for topskat bevares usendret pé 15 pct., men green-
sen for hvorndr der skal betales topskat heeves i 2010 til
kr. 388.000 efter AM-bidrag og med yderligere kr. 18.400
12011 til kr. 406.400 efter AM-bidrag.

. Reduktion af bundskatten.

Satsen for bundskat, der i 2009 udger 5,26 pct. reduce-
res fra 1. januar 2010 til 3,76 pct.

. Bundfradrag ved beskatning af positiv

kapitalindkomst.

For personer der betaler topskat beskattes positiv kapi-
talindkomst oven i den personlige indkomst med top-
skattesatsen. Fra 1. januar 2010 indferes der et bundfra-
drag pé kr. 40.000 (kr. 80.000 for agtefaller ), sdledes at
det kun er den del af den positive kapitalindkomst, der
overstiger dette belagb, der beskattes med topskat.

ligningsmeaessige fradrag.

Skattevaerdien af ligningsmeessige fradrag, herunder f.eks.
befordring og bernebidrag reduceres fra de nuverende
ca. 33 pct. til ca. 25 pct. Reduktionen sker gradvis over
perioden fra 2012 til 2019.

. Fjernelse af skattefordelen for visse

personalegoder.

De nugeldende regler for medarbejderobligationer op-
heeves med virkning fra 1. januar 2010. For sa vidt an-
gér de generelle medarbejderaktieordninger, sker der in-
gen @ndringer. Derimod ophzves den ordning for indi-
viduelle medarbejderaktier, hvor medarbejdere ubegraen-
set kan tildeles aktier, hvor udnyttelseskursen er op til 15
pct. lavere end aktiernes kursveerdi

. Reduktion af rentefradraget.

Skattevaerdien af nettorenteudgifter, der overstiger kr.
50.000 (kr. 100.000 for agtefaller), nedsattes gradvist til
ca. 25 pct. over perioden 2012 til 2019. Reduktionen geel-
der for negativ kapitalindkomst generelt.

. Multimediebeskatning.

Der indferes pr. 1. januar 2010 en sdkaldt multimedie-
beskatning, hvor det arlige skattepligtige belob udger kr.
5.000. Belpbet deekker arbejdsgiverbetalt bredbénd, fri
telefon m.v. og er uathengig af arbejdsgiverens udgifter
hertil. Der vil ikke — som i den hidtidige ordning — vee-
re mulighed for at modregne udgifter til anden privat te-
lefon i hjemmet.
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5. Skeerpelse af pensionsbeskatningen.
Der indferes fra 1. januar 2010 et loft over
fradrag for indbetalinger pd ratepensioner
pé kr. 100.000. Det er ud fra de foreliggen-
de oplysninger usikkert om loftet ogsa geel-
der selvsteendige erhvervsdrivendes indbe-
taling pd den sakaldte 30 pct. — ordning.
Andringen bergrer ikke muligheden for
indbetaling pa en livrente udover graensen
pé kr. 100.000. Samtidig indferes der en
udligningsskat pa udbetalinger fra visse
private pensionsordninger. Detaljerne her-
for kendes ikke pa nuverende tidspunkt,
men der skal ifplge forliget, udarbejdes en
konkret model i lobet af fordret 2009.

6. Begraensning af fradrag for

rejseudgifter.

Med virkning fra 1. januar 2010 indferes
der loft over fradraget for rejseudgifter, idet
der herefter maksimalt kan fradrages kr.
50.000 pr. ar. Med de geeldende satser for
rejse og logi svarer det til, at en medarbej-
der maksimalt kan fa fradrag for op til 77
rejsedage. Begreensningen synes ikke at be-
rore arbejdsgiverens adgang til at godtge-
re medarbejderes udgifter til erhvervsmaes-
sige rejser.

7. Miljetilleeg pa fri bil.

Der indfores fra 1. januar 2010 et miljotil-
leeg 1 forbindelse med fri bil til medarbej-
derne, med henblik pd at f§ medarbejder-
ne til at veelge mere miljorigtige biler. Til-
leegget indebeerer, at det skattepligtige be-
lgb forhojes med et belgb svarende til bi-
lens ejerafgift, hvilket for en typisk firma-
bil vil udgere ca. kr. 3.000.

8. Genvundne afskrivninger.
Efter de geeldende regler beskattes kun 90
pct. af genvundne afskrivninger ved salg af
bygninger. Reglerne skeerpes séledes, at de
genvundne afskrivninger fremover beskat-
tes fuldt ud.

Ovrige skeerpelser

Ud over ovennzvnte skerpelser finansieres
lempelserne i personbeskatningen dels gen-
nem fjernelse af en rakke serordninger for
selskaber mv. samt ved indfersel af en reekke
afgifter, som har til formal at gere det dyrere
at producere og forbruge varer, som er til ska-
de for miljget og klimaet.

Uden at gé i detaljer med disse eendringer,
skal det dog naevnes at den hidtidige 3-drs re-
gel, hvorefter selskabers salg af aktier efter 3
ars ejertid er skattefri opheeves. I stedet ind-
fores der regler, hvor udbytter og aktieavan-
cer pa datterselskabsaktier bliver skattefri for
selskaber og fonde uanset ejertidens leengde.

Derimod vil avance pé portefeljeaktier, det
vil sige aktier, hvor ejerandelen er mindre end
10 pct. vaere skattepligtig uanset ejertid og
skulle opgeres i henhold til lagerprincippet.
Udbytte fra portefeljeaktier vil ligeledes veere
skattepligtig uanset ejertiden pa aktierne.

Kompensationsordninger

Med henblik pa at atbede de negative effek-
ter af skattereformen, indferes der nogle spe-
cifikke kompensationsordninger.

For det forste indferes der fra 1. januar 2010
en sékaldt »gron check« pd kr. 1.300 til hver
voksen person over 18 &r, samt en check pé
kr. 300 pr. barn. Checken ggres indkomstbe-
stemt og aftrappes med 7,5 pct. af den del af

Carsten Koch, tidligere
skatteminister under Ny-
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rup-regeringen, stod i spid-
sen for Skattekommissio-
nen, der udarbejdede
opleegget til skatterefor-
men. Den skattereform,
som regeringen og Dansk
Folkeparti blev enige om 1.
marts 2009, er pa mange
mader identisk med Skat-
tekommissionens udspil,
men afviger ogsa pa en
reekke punkter.

indkomsten, der overstiger kr. 360.000. Check-
en har til formal at afbede effekten af afgifts-
forhgjelserne pa forbrug af energi samt varer
med sundhedsrisiko.

For det andet indferes der en kompensati-
onsordning for familier med hej gald og/el-
ler store ligningsmeessige fradrag. Denne ord-
ning har til formal at sikre, at ingen kommer
til at opleve et fald i radighedsbelobet som
folge af @ndringerne i rentefradragets skatte-
veerdi og verdien af de ligningsmaessige fra-
drag. Kompensationsordningen vil lgbe frem
til og med 2019, hvor der vil blive taget stil-
ling til hvorvidt ordningen skal viderefores.

Endelig sker der en forhgjelse af pensions-
tilleegget til folkepensionister med kr. 2.000.
Ordningen har til formal at forbedre vilkare-
ne for pensionisterne, idet de ikke har sam-
me fordel af ovennaevnte lempelser, som de
personer der er aktive pd arbejdsmarkedet.

Ikrafttreedelse

Som nzavnt indledningsvist, er der pa nuve-
rende tidspunkt ikke fremsat lovforslag til gen-
nemforsel af skattereformen.

Vi har derfor ikke specifikke oplysninger
om reformens ikrafttreeden samt om eventu-
elle overgangsordninger.

Efter de foreliggende oplysninger, vil ho-
vedparten af lempelserne i reformen have virk-
ning fra 1. januar 2010. En del af reformen vil
imidlertid blive indfaset over en kortere eller
leengere drraeekke. Som eksempel herpa kan
nevnes graensen for topskat, som forhgjes i
sdvel 2010 som 2011, samt reduktionen af ren-
tefradraget, som reduceres over perioden 2012
til 2019. m
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Investorerneiflere
Investeringsselskaber skal
lagerbeskattes fra 20089

Folketinget har den 5. februar 2009 vedtaget en lov, der
udvider kredsen af lagerbeskattede investeringsselskaber

B ARLIG SKAT AF UREALISEREDE TAB OG GEVINSTER

DE NYE REGLER RAMMER alle investeringsselskaber med
mindst 8 ejere, uanset hvor stor investors ejerandel i in-
vesteringsselskabet er. Reglerne rammer savel borsnotere-
de investeringsselskaber som unoterede investeringssel-
skaber.

Er du investor i et sédant selskab, skal du fremover la-
gerbeskattes af din investering.

Lagerbeskatningen indeberer, at der hvert dr skal ske
beskatning af urealiserede avancer og tab. Der er siledes
tale om en byrdefuld beskatning, idet beskatningen af ure-
aliserede avancer fremrykkes. Hertil kommer, at beskat-
ningen for personer er asymmetrisk, idet beskatningen
sker med op til 60 pct., hvis nettokapitalindkomsten er
positiv, mens skatten kun er 34 pct., hvis nettokapitalind-
komsten er negativ.

Der kan derfor vere et incitament til at omlegge inve-
steringerne til mere skatteoptimale investeringer, eksem-
pelvis enkeltaktier eller beviser i udloddende investerings-
foreninger.

Hvornar er der tale om et investeringsselskab, der
skal lagerbeskattes?

Beskatningen efter lagerprincippet gelder deltagere i dan-
ske og udenlandske selskaber mv., der opfylder folgende
kriterier:

Investeringsselskabets
2009-indkomstéar og senere

Selskabet investerer mindst 85 pct. af sine aktiver
i veerdipapirer mv.

Under 8 deltagere:
Aktierne kan kreeves indlest til indre
veerdi hos selskabet - eller hos tredjemand

Mindst 8 deltagere:
Uden betydning om der er indlesningsret.
Koncernforbundne aktionaerer anses for én aktionzer

Hensigten med den nye lov er primeert at ramme selska-
ber beliggende i skattelylande, f.eks. pd Guernsey og Jer-
sey. Hidtil er investorerne i sidanne selskaber blevet be-
skattet efter de almindelige regler i aktieavancebeskat-
ningsloven p4 trods af, at selskabet var beliggende i et land
med en selskabsskat pa nul eller dog en meget lav skat.
Dette fandtes ikke rimeligt, og investorerne i sidanne sel-
skaber skal derfor fremover lagerbeskattes efter reglerne
for investeringsselskaber.

Udvidelsen af kredsen af investeringsselskaber, hvor ak-
tionzrerne skal beskattes efter lagerprincippet, rammer
dog ogsé danske aktie- og anpartsselskaber, der investerer
i veerdipapirer, nar blot der er mindst 8 aktioneerer i sel-
skabet. Det galder f.eks. visse bersnoterede investerings-
selskaber.

For danske investeringsselskaber modsvares den skeer-
pede lagerbeskatning hos investorerne af, at investerings-
selskabet ikke skal betale normal indkomstskat. Ved over-
gangen til investeringsselskab skal selskabet opharsbeskat-
tes efter sarlige regler.

Hvornar har de nye regler virkning fra?

Hvis investors indkomstér felger kalenderdret, har de
nye regler normalt virkning fra 1. januar 2009. Det bety-
der, at investorerne skattemaessigt skal anses for at have
afstdet deres aktier pr. 31. december 2008. Investorerne
skal derfor:
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+ pr.31. december 2008 opgore urealiseret gevinst og tab
pé aktierne efter reglerne i aktieavancebeskatningslo-
ven, dog sker beskatningen forst i investors indkomstar
2009.

+ Investorerne overgar herefter til lagerbeskatning.

Virkningstidspunktet kan i visse tilfeelde vere et andet,
hvis investor og/eller investeringsselskabet har forskudt
indkomstar.

Det bemearkes, at den nye lovgivning er blevet hastet
igennem i Folketinget med den konsekvens, at overgangs-
reglerne kan vere uklare.

Seerlig overgangsregel for investorer med tab
Investorernes tab ved overgang til investeringsselskab be-
handles lidt anderledes. Forst og fremmest afthanger den
skattemaessige behandling af tab hos investorerne af, om
investor er en person eller et selskab, fond m.v.

Hvis du vi vide mere om de nye regler for investerings-
selskaber, er du meget velkommen til at kontakte din bank-
rddgiver. m

Urealiseret tab hos personer

¢ Urealiseret tab kan normalt kun traekkes fra, hvis aktierne er
unoterede. Tabet har en skatteveerdi pa 28-45 % (aktieind-
komst].

* Eturealiseret tab pa bersnoterede aktier skal laegges til aktier-
nes veerdi ved overgangen til lagerbeskatning. Tabet vil herefter
komme til fradrag som et led i lagerbeskatningen. Tabet har en
skatteveerdi pa ca. 34-60 pct. (kapitalindkomst])

* Indgar aktierne i en skattefri beholdning fra 31. december
2005, kan tabet ikke laegges til aktiernes veerdi ved overgang til
lagerbeskatning.

Urealiseret tab hos selskaber

¢ Huvis aktierne har veeret ejet i mindre end tre ar, leegges tabet til
aktiernes veerdi ved overgangen til lagerbeskatning, og tabet vil
herefter komme til fradrag som et led i lagerbeskatningen.

* Tab pa aktier ejet i mindst 3 ar kan ikke leegges til.

Eksempel pa tabsgivende aktieri et selskab,
der nu bliver til et investeringsselskab

Forudseetninger:

* Selskabet har kalenderarsregnskab

¢ Investors indkomstar felger kalenderaret

* Aktierne er bersnoterede

* Aktierne er tabsgivende ved overgangen til lagerbeskattetinve-
steringsselskab ved udlebet af investeringsselskabets ind-
komstar 2008, dvs. pr. 31. december 2008.

En personlig investor har den 10. oktober 2007 kebt 100
aktier i selskabet:

Berskurs

Keb 820
Ultimo 2008 209
Nuvaerende kurs 165
Ultimo 2009 165

Tabet behandles saledes:

Aktierne seelges nu

Aktierne seelges for (100 x 165) 16.500 kr.
Indgangsveerdi:

Kurs ultimo 2008 209

Skattemaessigt tab ved overgangen til

lagerbeskatning beregnet efter de

almindelige regler for beskatningen af

aktier ((820-209) +611

820 -82.000KR.
Skattemeessigt realiseret tab efter
reglerne for investeringsselskaber

65.500 KR.
Tabet fratraekkes i kapitalindkomsten.
Tabet har en skattevaerdi pa ca. 34-60 pct. (satser 2009).

Aktierne beholdes i hele 2009

Hvis aktierne beholdes i hele indkomstaret 2009, sa kan
investor ferst fratreskke tabet dagen efter udlebet af selska-
bets regnskabsar 2008. Tabet fratraskkes saledes i kapital-
indkomsten i 2010.

Tabet har en skatteveerdi pa ca. 34-60 pct. (satser 2009).
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Aktiebeskatning:

OVERGANGSSALDO

OVERGANGSORDNING

12008 blev derindfert et tredje trin i beskatningen af
aktieindkomst. Indkomst over 102.600 kr. skal herefter
beskattes med 45 pct. ogikke 43 pct. som tidligere. Som

folge af skattestoppet indfertes samtidig en overgangsordning,
som skal sikre, at allerede optjent overskud, som er blevet
beskattet med en selskabsskattesats sterre end 25 pct.ikke
bliver beskattet med den heje aktieindkomstskat pa 45 pct.

OVERGANGSORDNINGEN INDEBZERER, at du skal opgere en sdkaldt over-
gangssaldo pa grundlag af din aktiebeholdning pr. 1. januar 2007. Ord-
ningen omfatter bdde bersnoterede og unoterede aktier, samt investe-
ringsbeviser i udloddende aktiebaserede investeringsforeninger.

Vi har tidligere beskrevet reglerne i INVESTERING i maj 2007 og
marts 2008, men nu er tiden kommet til at overgangssaldoen skal selv-
angives for forste gang. Vi vil derfor benytte lejligheden til at genop-
friske reglerne séledes, at du far det forngdne grundlag til at kunne
udfylde din selvangivelse/oplysningskort for 2008.

Selvangivelse af overgangssaldoen

Overgangssaldoen skal selvangives pa blanket 04.055 i rubrik 88. Selv-
om din aktieindkomst ikke overstiger 102.600 kr. i 2008, kan du med
fordel selvangive overgangssaldoen allerede i 2008, da SKAT i s fald
automatisk vil holde regnskab med din overgangssaldo og drligt ned-
seette den med din positive nettoaktieindkomst.

Selvangiver du i 2008 skal du dog huske at reducere saldoen med
positiv nettoaktieindkomst i 2007.

Hvis din overgangssaldo ikke overstiger 102.600 kr. i 2008 sattes
saldoen til 0 kr. For @gtefeller nulstilles saldoen, hvis den ikke over-
stiger 205.200 kr. i 2008.

Agtefeller opger overgangssaldoen hver for sig. Uudnyttet overgangs-
saldo kan overfores mellem egtefellerne, hvis aktieindkomsten ikke kan
rummes i egen overgangssaldo.

Du har kun én samlet overgangssaldo for bersnoterede og unote-
rede aktier samt udloddende aktiebaserede investeringsbeviser.

Hvilke veerdier indgar i overgangssaldoen
Bersnoterede aktier:

Kursveerdi af aktierne pr. 1. januar 2007 X
- aktiernes anskaffelsessum -X
Overgangssaldo X
Kursveerdi af beviserne pr. 1. januar 2007 X
- bevisernes anskaffelsessum -X
Overgangssaldo X

Unoterede aktier:

Andel af selskabets regnskabsmeessige egenkapital ved udlebet

af regnskabsaret 2006 X
- aktiernes anskaffelsessum -X
Overgangssaldo X

Overgangssaldoens fremtid

Skattereformen indeholder en nedsettelse af skatten pé aktieindkomst
til henholdsvis 27 pct. (28 pct. 12010 og 2011) for den del, der ligger
under 48.300 kr. og 42 pct. for den del, der ligger over. Den hgje ak-
tieindkomstskat pd 45 pct. forsvinder sdledes. Meget tyder derfor p4,
at det ikke leengere er nodvendigt at opretholde overgangssaldoen og
overgangssaldoen kommer for alvor til at leve op til sit navn og blot
blive en kortvarig overgangsfigur i det danske skattesystem. m

Eksempel 1

Forudseetninger:

* Ugift.

¢ Ejer samtlige aktier i unoteret ApS.

* Ejer ikke andre aktier.

* Aktier anskaffet for 150.000 kr. inden 1.januar 2007.
* Egenkapital 800.000 kr. ifelge arsrapport 2006.

* Udbytte 2007 og 2008 50.000 kr. hvert ar.

* Aktierne seelges i 2009 med en avance pa 500.000 kr.

Indkomstarene 2007, 2008:

Beskattes ikke med 45 pct, hvorfor der principielt ikke skal opgeres
overgangssaldo.

@nskes overgangssaldoen alligevel selvangivet af hensyn til den
fremtidige automatik, skal felgende selvangives:

Egenkapital ultimo 2006 800.000 kr.
- anskaffelsessum -150.000 kr.
- udbytte 2007 -50.000 kr.
Overgangssaldo til selvangivelse i 2008 600.000 kr.

Indkomstaret 2009:

En del af avancen pa 500.000 kr. beskattes egentlig med 45 pct.
Overgangssaldoen skal ajourferes til 2009, hvorefter det kan afgeres
om en del af avancen kan beskattes med 43 pct.

Overgangssaldo primo 2008 600.000 kr.
- udbytter 2008 -50.000 kr.
Overgangssaldo primo 2009 550.000 kr.

Avancen pa 500.000 kr. beskattes med 45 pct, da belebet kan rummes
i den opgjorte overgangssaldo.

Eksempel 2:

Forudseetninger:

* Overgangssaldo pr. 1. januar 2007, segtefeelle 1 200.000 kr.
¢ Overgangssaldo pr. 1. januar 2007, eegtefzelle 2 250.000 kr.
Indkomstaret 2007, eegtefeelle 1, udbytter 50.000 kr.
Indkomstaret 2007, eegtefeelle 2, udbytter 60.000 kr.
Indkomstaret 2008, eegtefzelle 1, avance 400.000 kr.
Indkomstaret 2008, eegtefzelle 2, udbytter -40.000 kr.

Indkomstaret 2008:
En del af avancen pa 400.000 kr. beskattes egentlig med 45, hvorfor
overgangssaldoen kommer i anvendelse.

AEgtefeelle 1:

Overgangssaldo pr. 1. januar 2007 200.000 kr.
- udbytter 2007 -50.000 kr.
Overgangssaldo primo 2008 150.000 kr.
- andel af avance -150.000 kr.
Resterende overgangssaldo O kr.
Aegtefeelle 2:

Overgangssaldo pr. 1. januar 2007 250.000 kr.
- udbytter 2007 -60.000 kr.
Overgangssaldo primo 2008 190.000 kr.
- udbytter 2008 40.000 kr.
- andel af resterende avance fra segtefeellel 150.000 kr.
Resterende overgangssaldo O kr.
Resterende avance 100.000 kr.

AEgtefeelle 1's avance pa 400.000 kr. bliver beskattet med henholdsvis
43 pct. for de ferste 300.000 kr. og 45 pct. for de sidste 100.000 kr,
der ikke kan rummes i hverken egen eller eegtefeelles overgangssaldo.




MODELPORTEFOLJER FOR OBLIGATIONER B

3. MARTS 2009

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

% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr.  |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. | Ueend.
1) 45% 59% Var. 12md. |12 md. 0% Var. 12 md. 12 md.
30 | DKO009271124 |2 D.10DS10 1,75% | 1,47% | 0,83 | 1,33% 1,59% 25 | DKO009278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038 | 6,17% 3,73 5,09% | 6,79%
50 | DKO0O0S271207 2 D.10DS11 189% | 161% | 1,79 | 1,74% 1,35% 35 | DKO00S276198 |RD 4.0 01/01/2010 3,29% 0,85 2,94% | 3,21%
20 | DKO00S364051 |3BRF321BRT 192% | 150% | 2,74 | 1,48% 1,66% 40 | DKO009276271 |RD 4.0 01/01/2011 3,19% 1,83 3,36% | 2,99%
100 5 185% 154% 1639 156% 1,48% 100 1,96 365% 401%

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

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat

% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr. | Uezend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr.  |Ueend.
45% 59% Var. 12md. |12 md. 0% Var. 12md. |12 md.
20 | DKO00S271207 |RD2.001/01/2011| 1,89% | 161% 1,79 | 1,74% | 1,35% 30 | DKO009278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,17% 3,73 509% | 6,79%
35 | DKO00S364051 |BRF3001/01/2012 192% | 1,50% | 2,74 | 1,48% @ 166% 30 | DKO0O0S276271 |RD 4.0 01/01/2011 3,19% 1,83 336% | 2,99%
30 | DKO00S276784 |RD4001/01/2015 2,14% | 158% | 533 | 069% | 1,97% 30 | DKO0O0S276438 |RD 4.0 01/01/2013 3,63% 368  360%  411%
15 | DKO009278483 |RD60A001/01/2038| 1,92% | 1,17% | 3,73 | 1,51% | 3,34% 10 | DKO0O09920894 |DGB 5.000 11/15/2013| 2,90% 471 2,35% | 3,15%
100 198% 150% 349 1,30% 1,95% 100 325 383% 446%

Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar

Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr.  |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. |Ueend.
45% 59% Var. |12md. |12 md. 0% Var. 12 md. |12 md.

30 | DKO009364051 |3BRF321BRT 1,92% | 150% | 2,74 | 1,48% | 1,66% 20 | DKO0O09272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 5,66% 6,70 | 231% | 647%

25 | DK0009276784 |4RD SDRO 15 2,14% | 1,58% | 533 | 069% | 1.97% 30 | DKO009278483 RD 60 Aio 01/01/2038 6,17% 3,73 | 509% | 6,79%

35 | DKO009272957 |5 D43D0OA38 2,34% | 165% 6,70 |-087% | 3,30% 40 | DKO009276784 |RD 4001/01/2015 3,94% 533 | 3,08% | 435%

10 | DKO009278483 |RD60Ai001/01/2038| 1,92% | 1,17% | 3,73 | 1,51% | 3,34% 10 | DKOO09920894 |DGB5.00011/15/2013, 2,890% 471 | 235% | 3,15%

100 2,12% 154% 484 049% 247% 100 504 346% 535%

RenteUdVikling —— 2-arig statsrente —— 10-arig statsrente Prognose for rentekurven —— Nuv. niveau DB prognose 12M
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Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken vaegtning af disse, som banken (ved redaktionens slutning)
anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

1]
2)

3

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

DB eff. rt. (Danske Bank effektiv rente) er korrigeret for skat samt evt. ekstraordinsere udtraekninger.
Anvendes kun til at sammenligne 2 obligationer med samme udleb og ydelsesprofil pa investeringstidspunktet.
DB-varighed angiver den procentvise andring i en obligations veaerdi ved en rentesendring pa et procentpoint.
Tallet er korrigeret for evt. ekstraordineere udtraekninger pa konverteringstruede obligationer.
Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseetninger til renteniveau
og evt. forventning til ekstraordinzere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Ueendr. er Hpr. beregnet ved en uaendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne
Her kan du se de nzevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje
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USA: Mere hjalp pa vej

Amerikansk ekonomi er i ejeblikket i en af de dybeste og laengste recessioner siden anden verdens-
krig. En negativ spiral mellem stigende arbejdsleshed og faldende efterspergsel ser ud til at have fa-
et fat i ekonomien og med problemerne i finanssektoren kan pengepolitikken ikke bide. Derfor har den
amerikanske Kongres og preesident Obama vedtaget ikke mindre end tre hjeelpepakker i februar; en
vaekstpakke pa USD 787 mia,, en boligpakke og en pakke til finanssektoren.

I mellemtiden er de ekonomiske negletal fortsat med at forveerres, og der er nu udsigt til en nega-
tiv vaekst pa omkring 7 pct. annualiseret i ferste kvartal. | lebet af andet kvartal vil den finanspoliti-
ske lempelse dog begynde at virke. Det betyder, at vi venter en stabilisering i ekonomien pa midten
af aret og et bledt opsving i andet halvar.

Euroland: I krise

Eksporten er faldet dramatisk som felge af nedgangen i den globale efterspergsel; kreditstramninger
og faldende kapacitetsudnyttelse har fert til en opbremsning i investeringerne og en blanding af falden-
de huspriser og aftagende job-sikkerhed deemper privatforbruget. De fleste tillidsindikatorer er kun ste-
get minimalt fra rekordlave niveauer. Den hastighed, hvormed produktiviteten falder, vil snart begynde
at aftage, men Eurolands BNP forventes alligevel at mindskes gennem det meste af 2008. Vi regner
med at se positiv veekst i 4. kvartal hvorefter vaeksten vil beveege sig op i naerheden af trend ved ud-
gangen af 2010. Vi forventer, at Euroland BNP falder 2,2 pct. i ar og stiger med O,8 pct. naeste ar.

Den ekonomiske nedgang har bragt de offentlige budgetter dybt ned i det rede felt i mange med-
lemslande og bekymringer om den finanspolitiske holdbarhed er tiltaget kraftigt. Desuden vil nogle
medlemslande kunne fa betydelige tab som felge af deres banksektors eksponering mod krisen i Cen-
tral og @steuropa. Den ekonomiske krise er ved at udvikle sig til den ferste rigtige stress-test af euro-
samarbejdet.

Potlitikresponsen i Europa har ikke veeret sa hurtig og kraftig som i USA. Finanspolitiske lempel-
ser bidrager med godt 1 pct. af BNP til vaeksten i 2009. ECB ventes at seenke sin pengepolitiske ren-
te til 1 pct.ilebet af 1. halvar 20089. Det er muligt, at ECB vil supplere rentenedsaettelserne med an-
dre tiltag, f.eks. kvantitative lempelser.

Dst- og Centraleuropa:
Meget alvorlig krise

Ekspansionen i CEE-landenes finanssektor de seneste par artier har i stor udstraekning veere drevet af,
at de vesteuropeaeiske banker har veeret meget villige til at oprette datterbanker i regionen og stille mid-
ler til rédighed for et Taneboom. Hej udlansveekst er gaet hand i hand med hej ekonomisk vaskst, men
ogsa med mere og mere synlige bobler pa ejendomsmarkederne. En del af 1anene fra de vesteuropze-
iske banker til CEE-omradet ser ud til at veere ydet pa vilkar, der ligner de sakaldte subprime-lan i USA,
dvs. at de har bygget pa en antagelse om, at aktivpriserne, iseer ejendomspriserne, fortsat ville stige el-
ler i hvert fald aldrig falde. Desuden er mange 1an ydet i euro eller schweizerfranc.

Kombinationen af sammenbruddet i ejendomspriserne og en kraftig sveekkelse af CEE-landenes
valutaer betyder nu, at en stor del af de 1an, der er ydet i CEE-omradet, ikke vil blive fuldt ud tilbage-
betalt. Krisen i @st repraesenterer store potentielle risici for estlandene og EU-samarbejdet. Flere
ostlande har saledes en reel risiko for en statsbankerot. For at undga en eskalering af krisen er det
nedvendigt med ekonomisk hjeelp fra IMF og en koordineret indsats fra EU-kommissionen og ECB.

Asien: Hard opbremsning,
men det lysner i Osten

Asien oplever i ejeblikket en voldsom opbremsning, som i veerste fald kan vise sig at blive endnu
veerre end den, Asien oplevede under Asien-kriseni 1997/1998. Nedturen i Asien skyldes forst
og fremmest, at de asiatiske ekonomier er meget abne og derfor meget industri- og
eksporttunge. Det ger dem ekstra sarbare i den nuveerende ekonomiske nedtur. Heldigvis er der
nu ogsa et par store lyspunkter. | specielt Kina er der nu klare tegn p3, at de store finans- og
pengepolitiske lempelser begynder at virke og, at kinesisk ekonomi formentlig allerede vender i
1. kvartal. Lige nu ser Kina derfor ud til at blive det ferste sterre land, som kommer ud af den
nuveerende krise. Det vil i givet fald vaere et keempe plus for det evrige Asien. Forelebig ser det i
hvert fald ud til, at Kina vil veere i stand til at redde sig selv. | hvilket omfang Kina vil veere i stand
til at redde verdensekonomien, er fortsat et &bent spergsmal.
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AKTIEOVERSIGT R

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs

Acergy NO K 31,8
Aker Solutions NO K 34,0
BW Offshore NO K 3,5
Fortum FI A 126
Fred. Olsen Energy NO K 151,3
Petroleum Geo-Services NO K 21,5
Prosafe SE NO K 23,0
Prosafe Production NO K 10,8
Seadrill NO K 50,4
Sevan Marine NO K 7.0
Subsea 7 NO K 34,6
[Olieoggas
Neste oil Fl A 9,3
MATERIALER
Auriga Industries DK K 82,0
Exel FI H 29
Kemira Fl H 4.4
Novozymes DK A 4130
[Embalage
Brodrene Hartmann DK K 73,0
Huhtamaki FI A 55
Norsk Hydro NO R 20,9
Outokumpu Fl A 7.9
Outotec FI K 110
Rautaruukki FI H 124
Talvivaara Mining Co PLC Fl K 150,5
[Papir&Skov
M-real Fl S 0,3
Stora Enso Fl R 29
UPM-Kymmene Fl H 51
SAAB SE A 55,8
| Byggeprodukter
Assa Abloy SE H 72,5
Flugger DK A 266,0
H+H International DK H 239,5
Rockwool International DK S 298,0
Uponor Fl H 7.3
[ AnlzgogMaskinteknik
FLSmidth & Co DK K 121,8
NCC SE R 46,4
Peab SE H 22,7
Per Aarsleff DK K 404,0
Poyry Fl H 9,0
Skanska SE A 62,0
Trelleborg SE H 25,3
YIT FI R 4,6
[ Blektriskudstyr
NKT Holding DK R 104,0
REC NO K 44,0
Schouw & Co DK H 70,5
Vestas Wind Systems DK K 238,0
[Maskinindustri
Atlas Copco SE R 57,8
Cargotec Corp Fl H 7.1
Kone Fl A 15,2
Konecranes Fl H 12,5
Metso Fl K 7.3
Morphic Technologies SE H 13
Opcon SE K 28,0
Sandvik SE H 46,0
Scania SE K 62,0
Seco Tools AB SE A 59,0
SKF SE H 71,0
Volvo SE K 35,7
Wartsila Fl K 17,3
Brdr A & O Johansen DK R 280,0
DLH DK H 164
Solar DK A 1635
Sanistaal DK R 85,0
Gunnebo SE S 16,8
Lassila & Tikanoja FI A 10,2
Niscayah SE K 6,6
Securitas SE A 59,3

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

Tomra Systems NO A 22,0
Finnair Fl H 39
SAS Group 5B K 23,8
A. P.Moller - Maersk DK A 25400,0
DFDS DK R 349,0
D/S Norden DK S 172,0
Mols-Linien DK R 53,0
D/S Torm DK H 49,5
DSV DK K 40,8
FORBRUGSVARER

Autoliv SE K 13,8
Nokian Tyres Fl K 8,8

Bang & Olufsen DK R 70,0
BoConcept DK H 72,5
Ekornes NO H 65,0
Electrolux SE K 58,5
Husqvarna SE K 28,0

ul
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Amer Sports 54

Bjorn Borg SE K 40,8
IC Companys DK K 51,0
New Wave Group SE R 6,0
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o
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Royal Caribbean Cruises

Betsson SE R 104,0
Parken Sport & Entertainment DK R 455,5
Skistar SE H 82,5
Unibet SE K 163,5
Alma Media Fl S 4,9
Sanoma Fl K 8,9
Stockmann Fl H 10,5
Clas Ohlson SE H 68,8
Hennes & Mauritz SE K 325,0
Nobia SE K 16,9

NZARING & NYDELSE

Axfood SE R 166,0
Hakon Invest 5B R 70,8
Kesko Fl A 16,1
[Drikkevarer
Carlsberg DK K 194,55
Harboe DK K 108,5
Royal Unibrew DK S 65,0

AAK SE A 1215
Atria Fl R 7,1
Cermagq NO A 28,8
Danisco DK A 1658
EAC DK S 159,0
HKScan Fl A 38
Leroy Seafood Group NO H 44,0
Marine Harvest NO R 1,8
Orkla NO K 38,5

Swedish Match SE K 1138
SUNDHED

Coloplast DK A 369,0
Elekta SE A 93,8
Getinge SE A 97,0
William Demant Holding DK H 183,0

ALK-Abello DK R 356,0
Bavarian Nordic DK A 119,0
Genmab DK K 218,5
Exiqon DK K 21,6
Karo Bio SE H 9,6
LifeCycle Pharma DK K 10,5
Neurosearch DK A 71,5
Q-Med SE H 26,5

3. MARTS 2009

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs
SUNDHED, FORTSAT
TopoTarget DK A 3,3
CFarmeci
Astrazeneca UK K 2238,0
Lundbeck DK K 1190
Meda SE K 49,6
Novo Nordisk DK H 272,0
Orion Corporation Fl S 12,1
FINANS
Amagerbanken DK H 24,4
Danske Bank DK 1A 5,1
DNB Nor NO K 22,5
Jyske Bank DK S £15/5
Nordea SE H 41,0
Ringkjebing Landbobank DK K 350,0
SEB SE H 31,0
Spar Nord DK S 40,0
Svenska Handelsbanken SE S 99,8
Swedbank SE R 20,8
Sydbank DK H 62,0
\Vestjysk Bank DK H 55,0
Alm. Brand DK A 64,0
Sampo Fl H 9.4
Topdanmark DK K 556,0
TrygVesta DK H 304,0
[EServices
Tradedoubler SE A 23,5
[MTkonsulenter
Columbus IT Partner DK H 2,2
EDB Business Partner NO R 119
HiQ International SE A 20,1
Semcon SE K 14,8
Teleca SE H 3,1
TietoEnator Fl K €Le
[software
Atea NO K 14,9
Cision AB SE H 4,5
Netop Solutions DK H 315
IBS SE H 6,7
Maconomy DK H 55
Opera Software NO A 22,0
Orc Software SE H 89,3
Simcorp DK K 572,0
| Kommunikationsudstyr
Eltek NO S 0.9
Ericsson SE H 69,6
GN Store Nord DK A 13,0
Nokia Fl S 7.4
RTX Telecom DK R 8,8
Tandberg NO K 87,8
Thrane & Thrane DK A 1435
[Boligudviking
JM SE R 35,0
TELEKOMMUNIKATION
Elisa FI A 9.9
Tele2 SE A 64,3
Telenor NO H 34,3
ffTeh'aSonera SE H S5l

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske aktier
fra bankens aktieanalyseafdeling, Danske Markets Equities. VVeer
opmaerksom pa, at der kan ske sendringer i anbefalingerne efter
redaktionens slutning.

DK:Danmark, NO:Norge, SE:Sverige, Fl:Finland, UK:Storbritannien

Anbefalingsstruktur

Anbefaling Totalt afkast Tidshorisont
Keb (K) > +20% 12 maneder
Akkumulér (A) +10% til +20% 12 maneder
Hold (H) 0% til +10% 12 maneder
Reduceér (R) -10% til 0% 12 maneder
Seelg (S) <-10% 12 maneder

Anbefaling Suspenderet (AS)
Ingen Anbefaling (1A)
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Disclosure

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

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

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

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

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere og
deres neertstdende ma ikke investere i de veer-
dipapirer, som de selv daskker.

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

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

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

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfordring
til at kebe eller seelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den individuelle
risikoprofil og skattemaessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken 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 fuldkommmenhed. Banken patager sig endvidere ikke noget ansvar for eventuel-
le tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel. Der tages forbehold for trykfe;jl.
Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forretninger, have, etablere, aendre eller af-

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