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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

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

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

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

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

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

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

| Netbanken finder du ogsa adgang til realtidsnyheder fra
Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities,
kalender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke
forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en
af verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne
portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,
sektorer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.



Leder

Markedet forte 2-0O

[leder] Richard Mgller Nielsen, Danmarks tidligere
fodboldlandstrener, der forte os til Europamesterska-
bet 1 1992, sagde engang, at den vaerste foring man kan
have i fodbold er 2-0. Umiddelbart en bemerkning,
som fremtvinger hovedrysten — det mé da vaere bedre
end 1-0! Men alligevel med et gran af sandhed, idet
enhver med indsigt i fodboldspillets edle kunst ved,
at det farende hold uveegerligt begynder at slappe
mere af, treekke sig tilbage p& banen, spille mere hen-
holdende og defensivt og méske skifte en angriber ud
med en forsvarsspiller. Hvis modstanderne s& pludse-
lig chokerer med en reducering eller maske oven i
kabet udligner inden for kort tid, er det ofte umédelig
sveert for holdet at treekke sig selv op og pludselig
leegge spillestilen om igen. Fagringen blev til den
bergmte »sovepude, risikoaversionen blev for lav.

Dette er et velkendt feenomen i bgrsverdenen. Inve-
storerne har en klar tendens til at fa overdreven selv-
tillid og tro pa egne evner. Robert Shiller, professoren,
der skrev den bergmte bog Irrationel Exuberance om
bgrsmarkedets overdrivelser, som har sit udspring i
den menneskelige psykologis store betydning for
markedsbevegelserne, peger netop p4, at den psykolo-
giske adferd blandt investorerne farer til, at aktiekur-
serne overreagerer i lange perioder.

Eksempelvis er folk i overdreven grad overbeviste
om deres evne til, at foretage kvalificerede vurde-
ringer, og derfor tager de stgrre risici end de
burde. De leegger ogsa maerke til de samme ting,
som andre ggr, sa aktier, der er steget markant i
kurs, har en tendens til at tiltreekke sig mere
opmarksomhed og dermed flere kgbere. Og
investorernes seneste investeringssucceser
medvirker til at gge deres selvtillid og der-
med til at fortseette med aktiekgb (og kab af
andre vaerdipapirer).

Denne uforbeholdne kgbslyst pa aktiemar- |
kedet har naturligvis en selvforsteerkende
effekt pa aktiekurserne. Jo sterre efterspargsel, \
der er efter en knap ressource, desto hgjere
bliver prisen. Og i denne fase negligeres risiko-
en i relativt stort omfang — bade blandt profes-
sionelle og private investorer. Men den lurer i
baghovedet pd mange alligevel, og derfor blive
markedet mere sérbart, jo hgjere det kommer op —
og pa et tidspunkt, skal der ikke meget til at udlagse
nedturen.

Vi ser i dette nummer bl.a. pa de efterrationaliserin-
ger og forklaringer pd hvad der gik galt, da vingeslaget
fra en lille kinesisk sommerfugl skabte bleest pa de

globale finansielle markeder. Kan vi leere noget af det?

Ja, vi kan vel leere, at historien gentager sig, men néar
markedet skrider, er det altid udlgst af nogle andre fak-
torer end sidste gang. Der kan findes et veeld af gode
argumenter for, at korrektionen eller nedturen ikke
burde komme lige nu, lige s& vel som der kan findes
masser af gode grunde til, at det skulle veere sket noget
for. Historien gentager sig — i forkleedning.

Da timing er det vanskeligste pa bgrsmarkedet for
investor, sa er den bedste lere, vi kan uddrage af
korrektionsfaser som disse, at man aldrig mé glemme
den underliggende risiko, nar man investerer. Man ma
leere at stille sig tilfreds og turde nedtone sine positio-
ner i perioder, hvor fornuftens advarselslamper begyn-
der at blinke — og sa acceptere, at man muligvis ikke
far de samme afkastprocenter som naboen. Men det er
sveert — ndr man nu ferer 2-0 (vi vandt jo forresten EM-
finalen 2-0 i sin tid...)
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Finansielle markeder

Historien gentager.
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Historien har det med at gentage sig.
Ogsa pé bgrsen. Og den 27. februar
skete det sa igen. Et markant fald i
Shanghai-bgrsens A-aktier — som
primeert er forbeholdt lokale kinesiske
investorer, der til gengeeld ikke kan
investere i udlandet — skabte en vold-
som ballade pa de gvrige bgrser rundt
om pa kloden. Saledes faldt det ameri-
kanske Dow Jones Industrial Average
med 546 kurspoints i lgbet af kort tid i
den efterfolgende handel, hvilket
faktisk er et af de sterste fald i indek-
sets historie. Og samme tendens sas pa
berserne i de gvrige udviklede lande,
mens det gik endnu veerre ud over
udviklingsgkonomierne.

Nedturen fortsatte i de efterfolgende
dage, efterfulgt af gradvise stigninger
og nye starre kursfald. I hele forlgbet
har analytikerne og investorerne
naturligvis haft travlt med at forklare,
hvorfor vingeslaget fra en kinesisk
sommerfugl kunne skabe saddan et blee-
sevejr pa de globale barser. I bagklog-
skabens klare lys er det tilsyneladende
altid lettere at forklare, hvad der var
arsagen til, at den generelle markeds-
stemning pludselig eendrede karakter.
Lad os lige se pa nogle af dem.

e Kommentarer fra tidligere chef for
den amerikanske centralbank, Alan
Greenspan, om risikoen for recessi-
on i USA.

e Stigende nominelle og reale renter i
Japan har styrket den japanske yen
og gjort det mindre attraktivt for de
mere spekulative investorer at
optage yen-1an og investere i aktier
eller obligationer med en hgjere
rente.

¢ Darlige nggletal for amerikansk gko-
nomi, som gger fokus pé risikoen
for en betydelig gkonomisk nedtur i
USA.

¢ Fokus pa subprime realkreditlan i
USA —der er en tendens til, at de
mindre kreditvaerdige boligejere i
stigende grad ikke magter at betale af
pé deres lan, som er beheeftet med
hgjere rente end normale realkredit-
lan. Frygten gér p4, at denne tendens

gger risikoen for et svagere ameri-
kansk forbrug. Men ogsa generelt er
der en opstramning af lanebetingel-
ser i gang i den amerikanske finans-
sektor. Ifglge den amerikanske
centralbank har 15 pct. af bankerne
strammet lanebetingelserne i de
sidste tre maneder af 2006.

e Faldet pa den kinesiske bgrs blev
angiveligt udlest af rygter om myn-
dighedernes overvejelser om beskat-
ning af aktieafkast. Og dette blev af
nogle markedsdeltagere tolket som
et delvist udtryk for et gnske om at
bremse den hgje veekst i den kinesi-
ske gkonomi.

Hvad er der reelt forandret?

Der er flere andre forklaringer. Men ge-
nerelt har markedsaktgrerne haft sveert
ved at finde noget, der har sendret sig
fundamentalt i de seneste méneder,
som kunne give anledning til sa krafti-
ge markedskorrektioner.

Faktum er nemlig, at ingen af de
makrogkonomiske nggletal har veret
ensidigt negative, ja faktisk har de
ikke givet noget klart indtryk af den
ene eller anden retning. En afmattende
tendens, javist, men ikke noget, der
varsler en forestdende recession. Og
Greenspan sagde faktisk heller ikke, at
en recession i USA er sandsynlig. Han
noterede sig blot, at de amerikanske
virksomheders indtjening var begyndt
at stabilisere sig; et tegn pa at den
gkonomiske cyklus er pa vej ind i slut-
faserne — et faktum som ikke burde
komme bag pé nogen.

Greenspan udtalte imidlertid ogsa, at
boligmarkedet er en risiko, og det kan
man ikke naegte. Lige sa vel som de
stigende huspriser og dermed friveerdi-
er har haft stor betydning for amerika-
nernes forbrug, sé vil det ogsa reducere
forbruget, hvis boligmarkedet tager et
markant dyk. Stagnationen i sig selv
har ogsé betydning, idet boligejerne nu
ikke leengere kan lukrere p4, at prisstig-
ninger pa boligmarkedet klarer opspa-
ringen for dem — fremover mé de klare
det selv. I den forbindelse er det veerd
at bemerke, at man i USA aldrig har

oplevet prisfald pa boligmarkedet,
hvis man fokuserer pa arsveekstrater-
ne. Ikke desto mindre er boligmarke-
det dog formentlig den starste trussel
mod det amerikanske aktiemarked,
mener Danske Banks aktiestrateg (se
artikel s. 8).

USA erikke altafgerende

Bekymringen over en amerikansk
nedturs effekt pa verdensgkonomien
er udbredt, og ser man pa historien
har USA i mange ar veeret den globale
gkonomis farerhund. Styrkeforholdet
mellem de store gkonomier er imidler-
tid sendret i takt med globaliseringen,
og det afspejler sig i, at resten af
verden faktisk klarer sig ganske peent,
selv om USA er pa vej ned i gear.
Faktisk gav nettohandelen i fjerde
kvartal af 2006 et ganske godt bidrag
til veeksten 1 USA’s BNP, en indikation
af, at det var udlandet, der trak USA,
snarere end det omvendte.

I Kina fx, er forbruget ifalge det
ansete tidsskrift, The Economist,
staerkere end de officielle tal angiver,
og investeringsbanken Goldman Sachs
ser ingen tegn p4, at Kina ikke vil
fortseette i det haje gear ogsé i ar.
Japan er efter mange ars krise endelig
blevet selvkgrende Og de europeeiske
gkonomier, isaer Tysklands, ser min-
dre »sgvnige« ud end for et par ar
siden. Indenlandsk efterspergsel er
Eurolands primaere motorkraft, selv
om en del af den investering, der
udger meget af dette, er rettet mod at
producere eksportvarer. Og selv om ar-
bejdsmarkedet strammer til i eurozo-
nen, sd er det ikke ngdvendigvis en
trussel mod vaeksten, hvis hgjere
lgnninger kan kombineres med hgjere
beskeftigelse og dermed fundament
for et gget forbrug.

En vis gkonomisk dekobling mellem
USA og de gvrige store gkonomier
synes med andre ord at vere en reali-
tet, hvilket ogsa afspejler sig i, at Den
Internationale Monetare Fond (IMF)
forventer en veekst i verdensgkonomi-
en pa 5 pct. i 2007 — samme hastighed
som sidste ar.
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Finansielle markeder

»

There is something rotten...

Men nér den kinesiske sommerfugls basken med
vingerne alligevel kunne give de globale bgrser blest
om grerne er der vel noget galt et eller andet sted.
Stemningen pa markedet har eendret sig. Investorerne
er blevet mindre risikovillige og mindsker eksponerin-
gen i de mere risikable aktiver. De har sggt vaek fra
kreditobligationer, statsobligationer i nye markeder og
realkreditobligationer, vaek fra de cykliske sektorer pa
aktiemarkedet — og gdet i udviklede landes statsobliga-
tioner og mere defensive aktiesektorer.

En sddan reaktion er selvfalgelig klassisk under en
sddan ballade. Men selv om vi maske bare befinder os
i en korrektionsfase i et fortsat opadgdende marked, sa
kan den mindre lyst til at patage sig risiko meget vel
vise sig at vare leengere end nogle fa uger eller mane-
der.

I de senere ar har gkonomerne gentagne gange
advaret om, at de historisk lave renter ikke kunne
holde. Al gkonomisk teori og erfaring pegede p4, at
renterne ngdvendigvis métte stige, nar verdensgkono-
mien i flere &r kerte med veekstrater omkring det
hgjeste niveau i 20 ar. Men intet skete. Faktisk faldt
renterne i perioder til stor frustration for gkonomerne.

Og markedsdeltagerne veennede sig til det. De lave
renter og den globale pengerigelighed gjorde det sveert
at finde interessante obligationer pa de udviklede
markeder og ogsa aktierne begyndte at virke mindre
attraktive. Stadigt flere blev derfor fristet af kreditobli-
gationer, statsobligationer i nye markeder og mere
risikable aktier i bdde nye og udviklede markeder. Og
det skete der ikke noget ved. Tveertimod blev de
belgnnet med peene afkast. Risikoaversionen blev
historisk lav. Investorerne veennede sig til hgje poten-
tielle risici, som imidlertid ikke udmgntede sig i
virkeligheden.

»Krisen var en wake-up call for investorerne om de
risici, der er derude. Investorerne var generelt blevet
lidt for selvsikre, hvad angér risiko,« siger gkonom pa
Massachusets Institute of Technology og tidligere
gkonomisk rddgiver for praesident Bush, Kristin J.
Forbes til New York Times.

De seneste tre ar er over 500 mia. dollars arligt
blevet investeret i veerdipapirer i nye markeder som
folge af investorernes jagt pé afkast. Blandt dem, der
har haft en lige lovlig tilbageleenet holdning til risiko,
er ikke mindst de investorer, der i forvejen hgrer til de
mere spekulative — i seerdeleshed de store hedgefon-
de.

En klassisk investeringsstrategi for de mere risiko-
villige investorer har i mange ar veeret de sakaldte
carry trades. Man optager lan i en lavt forrentet valuta
som CHF og iser JPY, hvor renten har veeret naesten
nul. Pengene placeres derefter i hgjt forrentede obliga-
tioner — hvilket typisk vil sige i virksomhedsobligatio-
ner og de nye markeders statsobligationer. Men dette
har de senere dr medfart, at disse obligationers meraf-
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kast i forhold til udviklede landes risikofrie statsobli-
gationer er blevet reduceret merkbart, og derfor har
mange investorer i stor stil kastet sig over aktier —
herunder ogsé aktier i nye markeder. Dette eksponerer
dem over for generelle kursstigninger i yen og kursfald
pé aktierne. Iseer de investorer, der har valgt at geare
positionerne i form af, at de har lant flere penge i yen,
end de har stillet sikkerhed for.

Da krisen startede efter Shanghaibgrsens fald, s
man hurtigt efter en illustration af, at mange solgte ud
af deres aktieinvesteringer bade i udviklede og nye
markeder og indfriede deres yen-lan, idet den japan-
ske valuta og til dels CHF steg ganske markant.

Goldman Sachs: Korrektioni et bullmarked
Spergsmalet er nu selvfglgelig om den situation, vi
befinder os i, blot er en korrektion, eller om det er
starten pa en leengerevarende nedtur. Ser vi pa value-
ringen af de udviklede landes aktiemarkeder er der
ikke tale om dyre aktier — heller ikke nar man tager
hgjde for, at denne slutfase i den gkonomiske cyklus
betyder, at indtjeningsvaksten er faldende. Danske
Banks samarbejdspartner, Goldman Sachs, mener ikke,
der er grund til bekymring.

»Vi holder fast i vores synspunkt om, at dette er en
korrektion i et strukturelt bullmarked. Til trods for, at
vi venter en svagere veekst i USA end konsensus
tilsiger, sd anser vi stadig den globale veekst for steerk
og vedholdende. Reale obligationsrenter er fortsat lave
og finansielle betingelser generelt rimeligt rummelige.
Sandsynligheden taler for, at virksomhedernes indtje-
ning stadig vil vokse, om end med en lavere hastighed
i ar. P& det grundlag er der ikke tale om ekstreme
valueringer af aktiemarkedet i vores optik. Vi tror
imidlertid, at investorerne nu er mere folsomme over
for makrodata med en tilbgjelighed til at tolke overra-
skelser negativt,« siger Peter Oppenheimer, aktiestra-
teg i Goldman Sachs.

Han har sammenlignet den aktuelle situation med
lignende episoder i bgrshistorien i perioden 1982-
2000, som netop var kendetegnet af strukturelt bull-
marked hele vejen. Aktiemarkedet i Europa er i gen-
nemsnit faldet med 7,5 pct. i en korrektion og har
varet 1,6 maneder — sjeldent mindre end tre uger. Det
har typisk taget 2,5 méneder at indhente det tabte fra
korrektionens bund.

Men de seneste ugers udvikling tyder pé, at det ikke
tager sa lang tid denne gang.

» VI tror, at korrektionen i aktiemarkedet er oversta-
et. Der har kun veret en beskeden sendring i vaekstfor-
ventningerne i USA og Europa og i Kina er de faktisk
steget. De globale likviditetsbetingelser er fortsat
understgttende og vi forventer, at trenden i LBO og
M&A-aktiviteter (se artikel s. 16, red.) vil fortsaette,«
siger Peter Oppenheimer.

Han peger imidlertid pd, at markedet er i en sérbar
fase. At indtjeningsvaeksten er i en afmatningsfase er



ikke overraskende, men de storste
risici knytter sig til boligmarkedet og
forventningerne til inflationsudviklin-
gen i USA.

»Markedet vil veere meget falsomt
over for gkonomiske data i den kom-
mende tid. Og i den forbindelse er det
vigtigt at bemeerke, at markedets
stemning er a&ndret. Far 27. februar
var markedets reaktion pa nyheder
generelt positiv, uanset i hvilken
retning overraskelsen gik. Men nu er
fortolkningen generelt negativ, ogsa
nar der er positive overraskelser i de
gkonomiske data. Og det er en afspej-
ling af den reducerede appetit pa
risiko,« siger aktiestrategen.

Goldman Sachs fastholder imidlertid
forventningen om, at vi stadig befinder
os i et stigende marked. Dette syns-
punkt stattes af de fleste andre storre
finanshuse og banker. De udviklede
aktiemarkeder i ikke blot Europa (her-
under Norden) men ogsa USA og Japan
ventes generelt at stige over resten af
aret og dermed fortseette den lange
optur, som startede tilbage i 2003.

Mere risikofokusering i

nye markeder

Men noget har altsa eendret sig, og
verden og investorernes adfeerd vil
neppe leengere se ud som for d. 27.
februar. Investorerne har faet mindre
lyst til at patage sig risiko, og det bille-
de vil hgjst sandsynligt ikke sendre sig.

Det saetter de nye markeder i en
sérbar position. Som naevnt er penge-
ne fosset ind i nye markeder de senere
ar, og investorerne er blevet belgnnet
med meget store afkast. Fx var aktiein-
dekset i Bombay, kort for uroen starte-
de, knap 50 pct. hgjere end for et ar
siden. Det mexicanske marked var 55
pct. hgjere. Og nye markeder som
helhed var for krisen steget med 200
pct. siden 2003.

Et langt stykke hen ad vejen har
kursstigningerne veeret retfeerdiggjort
af solid indtjeningsveekst, men en P/E
pé knap 16 for nye markeder som
helhed vidner om et marked, som er
dyrt, nér det ses i forhold til den
igangvaerende likviditetsopstramning,
gkonomisk afmatning i den vigtige
amerikanske gkonomi og en gget
risikoaversion blandt investorerne.

Selv om han tradte tilbage som chef for den amerikanske centralbank i starten af 2006, skabte

det stor opmeerksomhed, da Alan Greenspan for kort tid siden kommenterede det amerikanske

boligmarked og risikoen for en recession.

Alt tyder derfor p4, at investeringer
i nye markeder i den kommende tid
vil veere omgerdet af en vis forbehol-
denhed og stille starre fokus pa risiko-
/afkastforholdet.

Kan vilaere noget?

Det store spgrgsmaél er sd, om vi har
leert noget af hele balladen. Vi har jo
set det far. Eller har vi? Vi har i hvert
fald for set, at en lille begivenhed kan
seette gang i en stgrre uro — en begi-
venhed, som isoleret set er uden
betydning.

Men nér man sa begynder at lede
efter drsagerne, dukker der pludselig
en masse plausible forklaringer frem —
forklaringer, som hver for sig har en
beskeden betydning, men som i det
store billede gor det lettere at forsta,
hvordan en liden tue kunne veelte et
stort lees.
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Det er bare sveert, for ikke at sige
umuligt, pa forhénd at sige hvilken
faktor, der bliver udslagsgivende for
en stgrre ballade. Klodens globalisere-
de gkonomier og finansielle markeder
er seerdeles komplekse starrelser, hvor
det er yderst vanskeligt at definere
arsag- og virkningsforholdet — hvilke
impulser, der stimulerer noget andet.
Iszer i de senere &r, hvor BRIK-landene
(Brasilien, Rusland, Indien, Kina) for
alvor er kommet pa banen, og i stigen-
de grad udvander USA’s hidtil suve-
reent dominerende rolle i verdensgko-
nomien.

Nar uroen har indfundet sig, er det
lettere at se, hvordan tingene heenger
sammen. Men pé forhand er det svaert
give et bud pé hvorfor, hvornar og
hvordan laesset veelter. Historien
gentager sig — men det er i forkleed-
ning.
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Aktiemarkedet er bange for boligmarkedet

Subprime er pludselig blevet et modeord i bersernes markedskommentarer og analyser, nar der skal
findes en forklaring pa uroen i de udviklede landes finansielle markeder. Men hvad gar det egentlig ud pa?

Det amerikanske realkreditmarked minder pd mange mader
om det danske, men der er ogsa et sakaldt subprime mar-
ked, som er rettet mod den del af lantagerne, der er mindre
kreditveerdige. Dette marked udger 13,7 pct. af det samlede
realkreditmarked. Renterne pé dette marked er hgjere pga.
lantagernes ringere betalingsevne.

Grunden til, at der er s& meget fokus pé subprime lan for
tiden er, at antallet af misligholdte 1an har veeret kraftigt
stigende det seneste ars tid, med en accelererende tendens
de seneste maneder, sa niveauet nu er det hgjeste siden 4.
kvartal 2002. Ogsa de tilfeelde, hvor langiver har overtaget
ejendommen som falge af misligholdte afdrag, har udvist
en markant stigende tendens. Subprime lan udbydes typisk
af mindre finansvirksomheder, og i de seneste méneder har
lantagernes svigtende betalinger féet over 20 selskaber til at
gé ned med flaget.

Det store spgrgsmaél er nu, om den tendens vi ser pa den
svageste del af det amerikanske realkreditmarked, spreder
sig til det gvrige realkreditmarked. Her ses ogsé en tilsva-
rende tendens, men dog ikke i s& udpraeget grad som pa
subprime markedet. Men tendensen er der, og for realkre-
ditmarkedet som helhed er andelen af tilfeelde, hvor langi-
verne overtager huset, steget fra 1,05 pct. i 3. kvartal 2006
til 1,19 pct. i 4. kvartal, viser de seneste tal.

Denne udvikling giver anledning til stor bekymring, for
hvis der er noget, der har medvirket til at lgfte det ameri-
kanske forbrug og dermed gkonomien siden recessionen i
2001, sa er det netop husprisernes himmelflugt og dermed
boligejernes mulighed for at beldne de hgje friveerdier — en
mulighed som i stort omfang er blevet udnyttet.

@konomerne i Danske Analyse mener, at problemerne i
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subprime markedet er alvorlige, men tror ikke, at det indi-
kerer starten pé generelle problemer i kreditmarkedet med
negative makrogkonomiske konsekvenser til folge.

“Det er kun forventeligt, at kreditkvaliteten pa realkredit-
l&n falder som reaktion pé et stagnerende husmarked og de
senere ars opstramning af amerikansk pengepolitik. Allige-
vel skal investorerne dog vaere forsigtige med, at tolke sub-
prime markedet som en indikator for en amerikansk reces-
sion eller generelle problemer i finanssektoren. Det er alt
for tidligt, at konkludere, at USA’s gkonomi nu treekkes ned
af, hvad der ser ud som en normalisering af kreditkvalite-
ten,” mener Morten Kongshaug, Danske Banks aktiestrateg.

Stoerste trussel mod aktiemarkedet
Han understreger samtidig, at man ikke bgr ignorere den
potentielle trussel fra boligmarkedet.

»Det amerikanske husmarked er ude af balance og vil
sandsynligvis leegge en deemper pa amerikansk gkonomis
veekstmuligheder i de kommende kvartaler og ar. Efter
vores opfattelse implicerer det aktuelle hussalg i forhold til
antallet af huse til salg, at huspriserne skal falde. Sker det i
stgrre stil, kan det let fore til en recession for den amerikan-
ske husholdningssektor. Med andre ord sé er ubalancen pa
det amerikanske husmarked stadig den sterste risiko for
aktiemarkedet i 2007/2008,« pointerer Morten Kongshaug.

Han mener, at man blandt de nordiske sektorer i gjeblik-
ket ber prioritere Finans, Health Care og Informationstek-
nologi hgjest, og anleegge en mere neutral holdning til
Forbrugsvarer, Energi, Industri, Tele og Forsyning. Mens
han er seerlig kritisk over for Varige Forbrugsgoder, og
Materialer.



Obligationer

Usikkerhed pa dele af obligationsmarkedet

Uroen pa de finansielle markeder havde kun en kortvarig og beskeden effekt pa kreditspeendet pa Investment Grade
virksomhedsaobligationer. De mere risikable High Yield og statsobligationer i nye markeder har faet en lidt hardere
medfart, men ikke i samme omfang som under uroen maj-junii 2006. Vi er nuikke langt fra de rentespeaend, der var

geeldende for 27. februar.

Obligationerne med den bedste kredit-
vurdering i kategorien Investment Gra-
de er et segment, hvor rentespendet i
forhold til sammenlignelige statsobli-
gationer i USA og Vesteuropa i forve-
jen er pé et historisk lavt niveau.
Korrektionsfasen gav dog umiddelbart
kun beskedne reaktioner, og er allere-
de indhentet igen pa Investment
Grade som helhed. Reaktionen har
selvsagt veeret lidt sterre pa europeei-
ske High Yield-obligationer, men
rentespaendet indsnaevres stadig og
ligger ved redaktionens slutning kun
22 bp over niveauet fgr 27. februar. .
Merrenten pé virksomhedsobligatio-
ner generelt i forhold til statsobligatio-
ner er siden 2002 blevet markant
mindre. Det er der flere forklaringer pa.

¢ Virksomhederne er i en sundere
gkonomisk forfatning efter flere ar
med solid indtjening og nedbragt
geeldsandel.

¢ De senere ars usedvanligt lempeli-
ge pengepolitik i globalt perspektiv
har presset de lange renter markant
ned, og i jagten pa attraktive afkast
er blikket for mange investorer
faldet pa virksomhedsobligationer.

¢ Bankerne er stadig meget villige til
yde lén, ogsa til spekulative inve-
steringer, herunder ogsa Private
Equity-fonde (se artikel s. 16).

e Strukturerede produkter handles
mere end nogensinde og gar det
muligt dels at kgbe obligationerne
med en betydelig gearing og samti-
dig heste en attraktiv merrente.
Strukturerede produkter har i sig
selv skabt en hgj efterspargsel efter
obligationer inden for isser Invest-
ment Grade-segmentet.

Men selv om vi ikke har set de store
reaktioner pa markedet for virksom-
hedsobligationer, sa er der gget nervg-
sitet pa markedet, som udmenter sig i
form af en hgjere volatilitet end fer.
Forelgbig er bankens analyti

virksomhedsobligationer imidlertid
fortrgstningsfulde, hvis vi ser 3 méne-
der frem. De fundamentale forhold pa
virksomheds- og makroniveau er
fortsat sunde, og Danske Banks officiel-
le holdning til USA’s gkonomi og
verdensgkonomien som helhed er
optimistisk.

Den igangverende gkonomiske
afmatning vil dog uvegerligt oge
risikoen for konkurser i markedet, og
nér det begynder at udmente sig i
virkeligheden, sa vil vi se en udvidel-
se af kreditspeendene, som kan blive
yderligere forsterket af den ogede
gearing, vi har set i forbindelse med
de strukturerede produkter.

Statsobligationerinye markeder

Ogsa rentespeendet pa nye markeders
statsobligationer i forhold til 10-arige
stater i Euroland og USA er de senere
ar naet ned pa historisk lave niveauer.

Men ogsa her ser verden anderledes
ud. Jkonomierne er i en langt sundere
tilstand, den politiske stabilitet er
vaesentligt hgjere, og generelt er forret-
ningsmiljget, ledelseskvaliteten i
virksomhederne og uddannelsesni-
veauet pa et betydeligt hgjere niveau,
der mange steder nermer sig vestlig
standard. Dette har betydet, at flere
lande gennem de seneste ar er blevet
opgraderet af de internationale kredit-
vurderingsbureauer — alt sammen
forhold som har givet investorerne
langt sterre tillid til de mere eksotiske
markeder.

Ser vi lengere frem, er der ifolge
bankens analytikere ikke nogen tvivl
om, at vi befinder os i en vedvarende
forbedring af landenes kreditkvalitet
og dermed opgraderinger af ratinge
pé deres statsgeeld — i sagens nat
en meget afgerende faktor,
taler for yderligere ind
ring af rentespeendet
udviklede land

bp, men efter en kort tur over 200 bp er
speendet nu nede pa 177 og indsnaev-
res stadig. Spegrgsmaélet er, hvor et
“rimeligt” rentespaend ligger lige nu.
Bankens analytikere bemerker, at den
aktuelle prisseetning af statsobligatio-
nerne i nye markeder er lidt hgjere end
deres rating berettiger — et forhold, som
oger risikoen for en vis korrektion.

Skeer ikke alle over én kam

Men som altid, nér det handler om
investeringer, geelder det om at vere
selektiv. Blandt de latinamerikanske
lande er det iseer Brasilien, der skiller
sig positivt ud. Fx spar eksperterne i
béade banken og i de store udenlandske
finanshuse samstemmende, at Brasili-
en inden for kort tid, méske allerede i
2008, nér ratingen Investment Grade
pé sine statsobligationer.

Ruslands statsgeeld, der i gvrigt er af
en beskeden stgrrelse, er allerede
blevet opgraderet af S&P til Invest-
ment Grade. Iseer Rusland er der
generelt stor tillid til, da den er i sund
og rivende udvikling p& mange omra-
der — til trods for, at Putins politiske
svaerdslag over for isseer USA méske
kan give et indtryk af et land og en
statsleder i krise.
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EU's energimalsastning understotter
aktierialternativ energi

PA EU-topmedet i marts blev der opnaet enighed om en milje- og energipakke, som bl.a.indebaerer
et bindende mal om, at 20 pct. af EU’s energiforbrugi 2020 skal komme fra vedvarende energi.

Vedvarende energi deekker i dag syv
pct. af energiforbruget i EU, og med et
mal om 20 pct. i 2020 er der med
andre ord lagt op til en massiv veekst
inden for de sektorer og selskaber, der
beskeeftiger sig med teknologier til
udnyttelse af vedvarende energikilder.
Mest oplagte vindere pa kort sigt er
naturligvis selskaber, der relaterer sig
til de energikilder, der er specifikt
omtalt i EU-aftalen — energikilder,
hvor den underliggende teknologi er
sé veludviklet, at de allerede i dag
bruges i betydeligt omfang i energifor-
syningen rundt omkring.

Den mest modne industri er vind-
mgllebranchen, hvor Danmark med
Vestas har en global fererposition.
Denne branche star utvivlsomt over
for en markant veekstperiode.

Vandkraft spiller en betydelig rolle i
visse landes energiforsyning, men i
sagens natur er det jo kun en realistisk
lgsning for nogle fa. Som eksempelvis
Sverige, hvor vandkraft allerede i dag
daekker 30 pct. af landets samlede
energiforbrug.

Solenergien harikke set lyset endnu
Pé en enkelt time modtager Jorden lige
sd meget energi fra Solen, som menne-
skeheden forbruger pa et enkelt &r.

Ifglge Det Internationale Energiagen--

tur leverede solenergien i 2006 ikke

desto mindre kun 0,04 pct. af verdens
elektricitet, selv om branchen har
udvist eksplosive veekstrater de senere
ar, og de forste praktisk anvendelige
solceller sé solens lys helt tilbage i
1954.

Solenergisektorens akillesheel er de
fotovoltaiske solceller, der stadig ikke
er effektive nok, sa solenergiens elek-
tricitet prismeessigt kan ikke hamle op
med kraftveerkernes. Uanset hvornar
gennembruddet kommer, er der ingen
tvivl om, at solenergien kan blive en
guldgrube for investorerne, hvis man
rammer de rigtige selskaber.

I Europa er det tyske virksomheder,
der stjeeler opmeerksomheden, nar vi
taler om solenergi. Massiv statsstotte i
en arreekke er en veesentlig drsag til, at
det ellers ikke overdrevent solbeskin-
nede Tyskland har sikret sig en plads i
den globale front inden for solenergi
sammen med Japan.

Debat om biobraendsel
Hvad angar biobreendstoffer, der ogsa
er omtalt i EU-aftalen — oven i kabet
med et specifikt mal - sé er der natur-
ligvis ogsa her lagt op til veekst. Men
som det er tilfeldet med solenergi
mangler det afggrende gennembrud i
form af en effektiv konversionsproces,
der ggr, at man vil veere i stand til at
bruge planteaffald og treeflis frem for
B

Nordiske selskaber med relationer til alternativ energi

majs, korn, vegetabilske olier, rapsolie
og sukkerrgr som i dag. Desuden er
der i gjeblikket en heftig debat i gang
om hvorvidt storstilet brug af bio-
braendsel er beeredygtigt i det store
perspektiv.

Det handler om, at bade sukker og
korn er vigtige fodevareingredienser og
i takt med, at den globale ethanolpro-
duktion og —eftersporgsel gges, sa
presses prisen op pa mange fgde- og
drikkevarer med uhensigtsmeessige
konsekvenser.

I Mexico fx har der vaeret social uro
som falge af “tortilla-krisen” — forérsa-
get af stigende majspriser, idet bioetha-
nol-producenterne i USA eftersparger
den samme majs som de mexicanske
tortillaproducenter. Og i Brasilien og
sydgstasien planlaegges rydning af store
mengder regnskov for at gere plads til
yderligere produktion af hhv. sukkerrgr
og palmeolie.

Der er stor mediefokus pa disse
problemstillinger for tiden, og derfor
er investeringer i producenter af
biobrendsel forbundet med en vis
risiko, selv om mange lande har erklee-
ret at satse stort pa denne energikilde.

Lees en uddybende artikel om EU-aftalen
og alternativ energi i Ne$banken.

Danske Equities vurderer, at felgende nordiske selskaber, der alle har en aktuel kebsanbefaling, har et kurspotentiale pa

mindst 10 pct. herfra pa 12 mdr. sigt:

\/estas,
Danisco,

verdens ferende vindmelleproducent
der leverer enzymer til produktion af biobreendsel

Alfa Laval, der er underleverander af teknologi til producenter af biobraendsel
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Boligmarkedet

Stor risiko for prisfald pa sommmerhuse

Kraftige prisstigninger, faerre solgte ejendomme og stigende korte renter er bare nogle af de
faktorer, der betyder, at vi formentlig star over for en periode med prisfald pa4 sommerhuse.

Afdragsfrie realkreditlédn blev introdu-
ceret i 2003, og det fik en afggrende
betydning for prisudviklingen péa
ejerboliger, men iseér ogsa pa markedet
for sommerhuse. I 2004 blev 65 pct. af
de handlede sommerhuse finansieret
med variabelt forrentede lan, og en
stor del af disse var afdragsfrie lan.

De foregdende ars massive prisstig-
ninger pa ejerboliger havde skabt stor
friveerdi for mange boligejere, hvilket i
sig selv ggede manges investeringsmu-
ligheder. Og da de afdragsfrie 1an s&
kom pé banen, var, det kombineret
med det lave renteniveau, pludseligt
muligt for mange at kgbe sig et som-
merhus for en historisk lav manedlig
nettoydelse.

Ser man pa den gennemsnitlige
ejertid for sommerhuse er det péfal-
dende, at hvor den i1 1992 var pa 24 ar
var den allerede i 2005 nede pa 17 ar.
En klar indikation af, at mange har
udnyttet de billige finansieringsmulig-
heder til at erhverve sig et sommerhus
i forventning om, at prisstigninger
som pé ejerboligmarkedet ville give
mulighed for en stor gevinst ved salg
inden for en kort periode. Den pris-
stigning vi har oplevet pa markedet for
sommerhuse de senere &r har med
andre ord hgjst sandsynligt veeret
drevet af spekulative forventninger.

Stemningen er vendt

Men alting har en ende, og alt tyder
pé, at stemningen nu er vendt pd
markedet. De seneste markante rente-
stigninger kombineret med prisstig-
ningerne pd sommerhuse har endret
billedet drastisk. Renten pa et Flex-
L&n® (F1) er stort set fordoblet pa
halvandet ar, og andelen af sommer-
huse finansieret med afdragsfrie lan,
heraf stgrstedelen variabelt forrentet,
14 i 2006 pa 30 pct. — hvorfor rente-
stigningen har haft stor gennemslags-
kraft. Samtidig er prisen pa et gen-
nemsnitligt sommerhus pa 80 kvm.

gdet fra at koste 869.000 kr. i 4. kvartal
2003 til 1.384.000 kr. i 4. kvartal 2006.
Det betyder konkret, at gnsker man at
erhverve et gennemsnitligt sommer-
hus finansieret med et FlexLan® (F1)
uden afdrag skal man som kegber veere
villig til at sidde for hele 2.070 kr.
mere i manedlig ydelse i 2007 i for-
hold til 4. kvartal 2003. Séledes er det
blevet vaesentligt dyrere at eje og
spekulere i sommerhuse.

Det er derfor forventeligt, at investe-
ringslystne sommerhuskgbere ikke
kegber sommerhuse i samme omfang
som tidligere af to grunde. Dels er
omkostningerne ved at erhverve et
sommerhus steget, dels har priserne

néet et niveau, hvor forventningerne
om fortsatte prisstigninger er urealisti-
ske — hvilket ogsé bekreftes af den
aktuelle stagnation/prisfald pa ejerbo-
ligmarkedet.

Vi kan i hvert fald se, at det hgje
niveau for priserne og den fortsatte
usikkerhed om prisudviklingen gar, at
mange sommerhusejere nu udbyder
deres sommerhus til salg med profit
for gje. Det betyder et gget udbud af
sommerhuse i en situation, hvor
efterspgrgslen pa markedet samtidig er
klart vigende (se figur). Resultatet af
sddan en situation er normalt, at
priserne falder.

Stor forskel pa udbud og efterspergsel i markedet for sommerhuse
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Investeringsbeviser

Global Emerging Markets

- eninvestering 1 morgendagens middelklasse

De starste selskaber pa udviklingsgko-
nomiernes aktiemarkeder, populeert
kaldet nye markeder (Emerging Mar-
kets) er velkendte navne med global
reekkevidde. Og dermed ligner virk-
somhederne efterhdnden mere de
selskaber, der handles pa de modne
aktiemarkeder i USA og Europa, end
regionale aktgrer rettet mod lokale
vaekstmarkeder. Elektronikvirksomhe-
den Samsung har hovedsade i Seoul i
Sydkorea, men er en global koncern, og
forretningen er langt mere athaengig af
udviklingen i verdensgkonomien end
af lokale konjunkturer. Et andet af de
starste selskaber pa nye markeder — det
store brasilianske energiselskab Petro-
bras - er noteret pa bgrsen i Sao Paolo,
men sidste &r hentede virksomheden
hovedparten af sin indtjening pa 12
mia. dollars uden for landets greenser.

Virksomhederne er méaske nationale
flagskibe, men deres udsyn er i hgj
grad internationalt. Aberdeen Asset
Management, som har investeret pa
nye markeder siden 1987, mener, at
veeksten fremover vil veaere drevet af
den voksende middelklasse i udvik-
lingsgkonomierne. I samarbejde med
Danske Capital og investeringsforenin-
gerne Danske Fund og Danske Invest
lancerer Aberdeen nu en fond, der vil
investere i de smé og mellemstore
virksomheder, der er bedst eksponeret
mod den stigende velstand. INVESTE-
RING har talt med Devan Kaloo, Head
of Global Emerging Markets, Aberdeen
Asset Management.

Hvordan adskiller den nye fond ad-
skiller sig fra jeres brede Emerging
Markets-fond?

Det overordnede makrogkonomiske
tema er det samme. Ifglge Aberdeen
vil den gkonomiske vaekst pa nye
markeder fremover iser veere drevet af

den store gruppe af unge, der nu gor
sin entre pa arbejdsmarkedet og som
tjener, men ikke mindst - bruger
penge. Vi mener, at det voksende
indenlandske privatforbrug er en
langsigtet case, og det afspejler sig
bade i vores brede Emerging Markets-
afdelinger og den nye, mere fokusere-
de. Forskellen péa de to er, at vi i
Global Emerging Markets Smaller
Companies bedre kan fokusere pa de
mindre selskaber, som er bedre ekspo-
neret mod det indenlandske forbrug.

Hvordan vil det tema give sig til ud-
tryk i portefoljen?

Den nye middelklasse i storbyerne
bruger flere penge, og det skaber
efterspargsel. Ikke bare efter traditio-
nelle forbrugsgoder, men finansielle
tjenester og andre sektorer nyder ogsa
godt af den stigende velstand. I Indien
var det tidligere stort set kun muligt at
fa bevilget et 1a&n gennem det formelle
banksystem, der i hgj grad var regule-
ret af staten. En liberalisering af det
finansielle marked har givet inderne
en lang reekke nye muligheder for at
optage ldn og dermed finansiere bl.a.
investeringer i virksomheder og ejen-
domme.

Hvorfor skal investorer, der allerede er
eksponeret mod Emerging Markets,
investere i en small cap-fond?

Denne fond har en hgjere grad af
eksponering mod det indenlandske
vaeksttema, som vi forventer, vil veere
dominerende de kommende ar. Derud-
over har Global Emerging Markets
Smaller Companies en lavere korrela-
tion med andre aktivklasser, og ende-
lig giver det seerlige investeringsuni-
vers af smé og mellemstore virk-
somheder bedre mulighed for stock
picking.
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Hvordan investerer Aberdeen Asset
Management?

Vi har en bottom up-tilgang. Det
betyder, at vi bruger en stor del af
vores tid pé at besgge de enkelte
selskaber for at finde frem til de virk-
somheder, der lever op til vores kvali-
tetskrav. Nar vi ferst har identificeret
de rigtige selskaber, venter vi sa p4, at
de har den rigtige pris. Vi gar efter at
finde kvalitet og veerdi. Over en arreek-
ke har vi gennemfgrt tusinder af
virksomhedsbesgg — sidste &r blev det
til over 1.300 pa Emerging Markets.
Hvis vi ikke kan lide et selskab, kgber
vi det ikke: S& simpelt er det. Kombi-
nationen af et omfattende analysear-
bejde, og vores mange virksomhedsbe-
s@g gor, at vi er bedre i stand til at
finde skaevheder i markedet.

Hvad adskiller Aberdeens proces fra
andre forvalteres?

Investorer har en tendens til at se nye
markeder som ét stort homogent uni-
vers. Naturligvis er der regionale lighe-
der, men vores opfattelse er, at de
enkelte lande marcherer i deres helt
egen takt. Aberdeen fokuserer derfor
mere pé at finde de rigtige selskaber
end at udpege enkelte regioner. Gene-
relt har investorer p& nye markeder et
ret preecist billede af de enkelte marke-
ders potentiale, men er mindre gode til
at finde frem til kvalitetsselskaber, fordi
der er en mangel pa analyse. For den
aktive forvalter, der gor sit hjemmear-
bejde ordentligt, rummer universet af
smé og mellemstore selskaber gode
muligheder for at skabe et merafkast.

Hvordan er forholdet mellem prisen
pa small cap og large cap pd Emerging
Markets?

Det gaelder for stort set alle markeder,
at prisforskellen er blevet reduceret



» Vi mener, at det voksende indenlandske privatforbrug er
en langsigtet case, og det afspejler sig bade i vores brede
Emerging Markets-afdelinger og den nye, mere fokuserede.
Forskellen pa de to er, at vii Global Emerging Markets Smaller
Companies bedre kan fokusere pa de mindre selskaber,
som er bedre eksponeret mod det indenlandske forbrug.

[DEVAN KALOO, HEAD OF GLOBAL EMERGING MARKETS, ABERDEEN ASSET MANAGEMENT]

veaesentligt. Men vores argument er
ikke, at man skal kebe small cap pa
nye markeder pa grund af prisen. Den
rabat er vaek. I stedet haevder vi, at der
er flere attraktive kandidater blandt de
mindre selskaber. Selskabernes funda-
mentaler er ofte bedre, de har typisk
steerkere balancer og bedre cashflow.
Men vigtigst er det, at det er lettere at
finde attraktive selskaber, der er orien-
teret mod hjemmemarkederne, som er
et af de temaer, vi tror meget pa. Man
skal heller ikke undervurdere, at der
ogsa er starre aktivitet pa fusions- og
opkgbssiden.

Kan du give eksempler pd selskaber, I
vil investere i?

Turk Ekonomi Bankasi, eller bare TEB,
som banken kaldes i Tyrkiet, er et af
de selskaber, vi ser et stort potentiale
i. Det er en veldrevet mindre bank,
som har formédet at styre sikkert uden
om den gkonomiske krise, Tyrkiet var
inde i for nogen tid siden. TEB valgte
for nylig at indga i et joint venture
med den franske storbank BNP Pari-
bas, og kombinationen af tyrkernes
lidt konservative stil, og franskmeen-
denes erfaring med at drive detail-
bank, mener vi, er den helt rigtige.

Andre eksempler?
Den sydafrikanske detailkaeede Mas-

smart. Selskabet er ligeledes serdeles
veldrevet og har en sterk indtjening
med fokus pa cashflow. Massmart har
opbygget en steerk lokal og regional
position, hvilket gor det til en attrak-
tiv investering pa leengere sigt. Det er
den stgrste detailkaede i Sydafrika,
men har ogsa butikker i nabolandene.

Hvad er dine forventninger til Emer-
ging Markets pd leengere sigt?

Vi ser positivt pa selskabernes langsig-
tede potentiale. Men vi henter ogsa
optimisme fra de mange strukturelle
forandringer, der arbejder til fordel for
gkonomierne i Emerging Markets.
Tidligere var man meget athaengige af
den globale veekst, og selv om ekspor-
ten stadig betyder meget, resulterer den
stigende gkonomiske fremgang i, at den
nye velfeerd i hgjere grad ledes over i
privat forbrug. Resultatet af at de
indenlandske gkonomier vokser stgt
kombineret med de demografiske
forhold er en bedre balanceret gkono-
misk veekst. Sa ikke alene haster lande-
ne fordelen af en stram finanspolitik og
fleksible arbejdsmarkeder — de sidder
ogsé med en anden trumf pa handen:
Deres enorme hjemmemarkeder. Det,
mener vi, er med til at gore Emerging
Markets — og iseer de mindre selskaber
med lokal eksponering — til en attraktiv
investering i de kommende é&r.

Aberdeen Asset Management
Aberdeen Asset Management er med

sine 20 ars erfaring en af pionererne pa
Emerging Markets. Investeringerne sty-
res fra London og Singapore, og der leeg-
ges stor veegt pa valget af den enkelte
aktie og dens langsigtede potentiale.
Aberdeen Asset Management anbefaler
aldrig en aktie uden ferst at have besegt
virksomheden. Analytikerne daekker sel-
skaberne pa tveers af brancher og regio-
ner. Det betyder, at der altid er flere seet
ojne pa de selskaber, der investeres i.
Emerging Markets er et omfattende in-
vesteringsunivers, der i hej grad er un-
deranalyseret, og den aktive kapitalfor-
valter har derfor gode muligheder for at
skabe merafkast. Indien har fx ca. 7.500
bersnoterede selskaber - af dem analy-
seres kun en meget lille del regelmees-
sigt af de ferende internationale institu-
tioner. Aberdeen Asset Management
screener og bedemmer samtlige poten-
tielle investeringskandidater, der vurde-
res ud fra en reekke forhold som aktiens
pris og kvaliteten af selskabets ledelse
og forretningsmodel. Sidste ar naede
Aberdeens hold af analytikere ikke feer-
re end 1.316 besegi 826 forskellige
virksomheder. Det giver en unik indsigt i
lokale markedsforhold.
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Skat

Selvangivelsen 2006
0g bersnoterede aktier

Selvangivelsen for 2006 skal snart afleveres og det er ferste gang de nye regler for beskatning af aktieavancer skal
anvendes. De nye aktieavanceregler har givet anledning til en raekke aendringer i felterne pa selvangivelsen. | det
felgende gives en oversigt de vigtigste regler for selvangivelse af gevinster, tab og udbytter pa bersnoterede aktier.

I skemaet nedenfor er de nye regler for
beskatning af bgrsnoterede aktier
angivet i hovedtreaek.

Rubrik 66 "Gevinst/tab pa bersnoterede
aktier/investeringsforeningsbeviser og ud-
bytte/udlodning, hvor der ikke er indeholdt
udbytteskat. Tab angives med et minus.”

Hvis der i indkomstaret 2006 samlet
set har veeret realiseret en avance pa
bgrsnoterede aktier, skal avancen
selvangives i rubrik 66.

Som noget nyt i forhold til tidligere
skal tab pa bersnoterede aktier realise-
ret 1 2006 ogsa selvangives i rubrik 66.
Nettotabet skal angives med minus.
Tabet kan ikke fradrages ved opgerelse
af indkomsten i 2006, men kan fremfa-
res tidsubegreenset til modregning i
avancer og udbytter pa bgrsnoterede
aktier i et senere indkomstéar, eventu-

elt hos agtefellen. Nar tabet forst er
selvangivet vil SKAT automatisk tage
hgjde for det, hvis der i et senere
indkomstar realiseres avancer og
udbytter pd barsnoterede aktier.

Rubrik 68 "Den del af gevinst pa aktier mv.
irubrik 66/67, der er ejet i mindre end tre
ar, erhvervet fer 1. januar 2006 og afstaet
i2006."

Efter reglerne i den nye aktieavancebe-
skatningslov beskattes avancer ved
salg af barsnoterede aktier som aktie-
indkomst uanset ejertid. Efter de
tidligere geeldende regler blev avance
pé aktier ejet i mindre end 3 ar beskat-
tet som kapitalindkomst.

I den nye aktievancebeskatningslov
er der en sindrig overgangsregel, der
skal forhindre skeerpet beskatning.
Overgangsreglen geelder avance ved

salg af aktier kgbt for 1. januar 2006 og
som se&lges inden 3 &rs ejertid. Avancer
pa sddanne aktier, som efter de nye
regler ellers skulle beskattes med den
hgje aktieindkomstskat pé 43 pct.,
overfares til beskatning som kapital-
indkomst, hvis det er en fordel for
investor. Det geelder, hvis investor har
negativ nettokapitalindkomst (effektiv
skatteprocent ca. 33). Det gaelder ogsa,
hvis investor har positiv nettokapital-
indkomst, men ikke betaler mellem-
skat og topskat (effektiv skatteprocent
ca. 39).

Investor skal blot skrive sine avan-
cer pa sddanne aktier i rubrik 68.
SKAT sgrger s automatisk for, at den
del af avancen, der som udgangspunkt
skulle beskattes med den hgje aktie-
indkomstskat pé 43 pct. bliver overfort
til kapitalindkomsten. Se eksempel 1.

Beskatning ved salg af bersnoterede aktier i hovedtraek (tradti kraft pr. 1. januar 2006)

Avance

Skattepligtige
beholdninger

kapitalindkomst, hvis

Aktieindkomst.
(Dogi visse tilfeelde

Tab

Modregning i avancer
og udbytter pa
bersnoterede aktier.

aktierne kebet for

1.januar 2006 og
afstas inden 3 ars ejertid)

Opgorelser af
anskaffelsessum

Gennemsnits-
metoden

Yderligere tab kan overferes til en
samlevende eegtefeelle eller fremferes

til modregning ferst hos investor og

derneest eventuelt hos aegtefeellen uden

tidsbegrasnsning.

14

Skattefri beholdning
(bersnoterede aktier

med veerdi pa 136.600 kr.
- egtefeeller 273.100 kr.

og derunder pr. 31. december

2005)

Skattefri, hvis aktierne
har veeret ejet i mindst
3 ar pa salgstidspunktet

Tab kan ikke modregnes,

hvis aktierne har veeret
ejet i mindst 3 ar pa
salgstidspunktet.

HUSK, at handelsomkostninger altid kan fratreekkes, nar gevinst og tab skal opgeres.
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Blanket 04.055 "Bilag til selvangivelsen
vedrerende tab pa aktier opstaeti2001.
Tab pa fast ejendom, finansielle kontrakter
mv., opstaet i 2002-2006 til fremfersel til
senere indkomstar.”

Efter den nye aktieavancebeskatnings-
lov kan fremfarselsberettigede aktietab
for det forste modregnes i savel aktie-
avancer som udbytter pa bgrsnoterede
aktier.

For det andet er gamle tab pa bgrsno-
terede aktier realiseret far og efter 3 érs
ejertid nu sldet sammen og kan modreg-
nes i avancer og udbytter pa bgrsnotere-
de aktier uanset ejertid. Gamle tab pa
unoterede aktier erhvervet far 1. januar
2006 og ejet mindre end 3 ar pa salgs-
tidspunktet kan ogséd modregnes i
avancer og udbytter pa bgrsnoterede
aktier. Se boksen nederst til hgijre.

Som noget nyt skal alene tab realise-
ret i indkomstéret 2001 angives pa
blanket 04.055. Tabet angives i rubrik
81 ”Fradragsberettigede tab ved afsté-
else af barsnoterede aktier og visse
investeringsbeviser opstéet i 2001”
eller i rubrik 82 for sa vidt angar
unoterede aktier.

Fremfarselsberettigede tab pa bars-
noterede og unoterede aktier realiseret
i indkomstarene 2002 til 2005 skal i
modsetning til tidligere ikke angives
pé blanket 04.055. SKAT har nemlig
gemt de selvangivne tab for disse &r, og
vil automatisk modregne fremforsels-
berettigede tab i avancer og udbytter
pa barsnoterede aktier. Se eksempel 2.

Husk: Hvis et fremfarselsberettiget tab
ved en fejl ikke er blevet angivet pa
blanketten i et tidligere indkomstar,
udelukker det ikke, at tabet kan mod-
regnes i avancer og udbytter pa bars-
noterede aktier realiseret i indkomst-
aret 2006. Det er dog et krav, at tabet
kan dokumenteres. Det anbefales
derfor, at tabet s vidt muligt selvangi-
ves i1 det ar, hvor de konstateres.

Rubrik 61 "Udbytte af danske bersnotere-
de aktier i dansk depot og udlodning fra vis-
se investeringsforeninger, der er indberet-
tet til SKAT.”

Udbytte af danske bgrsnoterede aktier
i dansk depot skal selvangives i rubrik
61. Belgbet angives far fradrag af
kildeskat.

Eksempel 1:

En privat investor har kebt og solgt felgende aktier i selskab X:

Kebsdato Antal

2. januar 2005 500 stk.
2. juli 2006 200 stk.
| alt 700 stk.

Kurs Kursveerdi

300 150.000

370 74.000
224.000

Gennemsnitskursen udger 224.000/700 = 320.
Salg af 300 stk. den 2. oktober 2006 til kurs 390:

Salgspris (300 stk. x kurs 390)
- kebspris (300 stk. x kurs 320)
Avance

117.000
96.000
21.000

Investor anferer avancen pa 21.000 kr. i rubrik 68 og SKAT serger automatisk for, at belebet

beskattes i kapitalindkomsten, hvis denne beskatning er lavere end 43 pct. Husk at avancen

ogsa skal indga i den samlede avance pa bersnoterede aktier, som angives i rubrik 66.

Eksempel 2:

Et eegtepar har i 2006 avance pa bersnoterede aktier pai alt 80.000 kr.,, fordelt med
50.000 kr. til manden og 30.000 kr. til hustruen. | indkomstaret 2003 har manden haft
et tab pa bersnoterede aktier pa 60.000 kr., som blev selvangivet for 2003.

Pa selvangivelsen for 2006 skal manden anfere 50.000 kr.i felt 66 og hustruen selvan-

giver 30.000 kr. ogsa i felt 66. SKAT modregner herefter automatisk tabet fra indkomst-
aret 2003 i mandens avance med 50.000 kr., hvorefter det resterende tab pa 10.000 kr.
modregnes i hustruens avancer. Resultatet bliver saledes, at hustruen skal betale skat af

aktieindkomst pa 20.000 kr. Modregningen fremgar af arsopgerelsen for 2006.

Gamle tab

(realiseret i 2005 og tidligere] til modregning i avancer og udbytter pa bersnoterede aktier

Hvilke tab?

Tab pa bersnoterede aktier ejet under 3 ar
Tab pa bersnoterede aktier ejet over 3 ar
(over 100.000 kr.’s greensen)

Tab pa unoterede aktier ejet under 3 ar
realiseret fer 1. januar 2006

Tab pa bersnoterede aktier ejet over 3 ar
(under 100.000 kr.’s greensen)

Tab fra hvilke indkomstar?

® Tab realiseret i 2002 eller senere
kan fremferes uden tidsmaessige
begraensninger

® Tab realisereti 2001 skal senest
udnyttes i 2006.

e Kan aldrig udnyttes.

Bemeerk: Tab pa bersnoterede aktier realiseret i 2006 skal anvendes til modregning i

avancer og udbytter pa bersnoterede aktier fer tab fra tidligere indkomstar. Tab realise-

reti2001 skal anvendes fer yngre tab.

Rubrik 63 "Udbytte af udenlandske bers-
noterede aktier i dansk depot, der erindbe-
rettet til SKAT.”

Udbytte fra udenlandske aktier i dansk
depot anfares i rubrik 63, det kunne
f.eks. veere udbytte fra Nordea-aktier
deponeret i Veerdipapircentralen.
Belgbet angives for fradrag af uden-
landsk kildeskat. For udbytte fra
udenlandske aktier m.v., der ikke er i
dansk depot, gaelder seerlige regler.

SKATs beregningssystem

Til brug for beregningen af aktieavancer og -
tab har SKAT udviklet et nyt beregningssy-
stem, som man kan finde pa www.tastselv.
skat.dk. Systemet gemmer de indtastede
oplysninger, s man lebende kan indtaste
keb og salg. Investor ber dog altid selv kon-
trollere beregningerne inden belebene selv-
angives.
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Aktier

Hold oje med de store
kapitalfonde pa aktiemarkedet

Der er udsigt til at de sakaldte Private Equity-fonde vil fortsaette trenden med virksomhedsovertagelser, ikke mindst
via Leveraged Buy-Outs - dvs. lanefinansierede opkeb af velfungerende, modne virksomheder - en trend, som investo-

rerne skal veere opmaerksomme pa.

De seneste drs gkonomiske udvikling
har skabt ideelle vilkar for Private
Equity-fondene, som har gget deres
aktivitet pa markedet kraftigt. Det
globale Private Equity-marked er
séledes vokset fra 100 mia. dollars i
2000 til mere end 600 mia. dollars i
2006.

Private Equity-fondes aktiviteter er
noget, som alle aktieinvestorer skal
veere opmarksomme p4, idet alene
rygterne om, at et selskab er i en fonds
segelys, kan pavirke kursen voldsomt.
Private Equity-fond har en meget stor

beholdning af ikke-bgrsnoteret kapital.

Det er oftest store insitutionelle inve-
storer, der er de primere indskydere i
sddanne fonde — dvs. i det danske
marked eksempelvis selskaber som
Danica, ATP, PKA og PFA.

Selskaber, banker og investeringsfor-
eninger er ogsd eksempler pé professi-
onelle investorer, der kgber sig ind i
nogle af de mange Private Equity-
fonde, der findes rundt omkring pé
kloden.

Venture
Hvordan Private Equity-penge anven-
des, spaender vidt. Venture er nok den

mest kendte i den brede befolkning,
da netop disse fonde har fdet meget
medieomtale, nar afkastet har ndet
eksorbitante hgjder - eller konkursen
er blevet en realitet som folge af
fejlslagne investeringer. Venturesel-
skabet 2M Invest er et eksempel pa en
velkendt dansk venturefond, der
ndede meget hgje afkast af investerin-
ger i IT-selskaber, men endte med at gé
konkurs pga. overinvestering i mislyk-
kede projekter.

Ventureselskaber er oftest orienteret
mod nystartede teknologiselskaber
eller andre selskaber i de tidlige faser

Udsigt til steerk vaekst 1 Leveraged Buy-Outs

Leveraged Buy-Out (LBO) er en sarlig
gren inden for Private Equity-investe-
ringer, som handler om overtagelse af
et selskab for et betydeligt lanefinan-
sieret belgb, typisk ved udstedelse af
obligationer i High Yield-kategorien.
Aktiverne i det overtagne selskab
bliver oftest stillet som sikkerhed for
ldnoptagelsen, og den samlede geeld i
forhold til egenkapitalen er typisk
omkring 90/10.

Der er flere arsager til, at LBO er i sa
massiv fremgang i disse ér. Eftersporg-
selen efter atkast, det massive globale
likviditetsudbud og lave renter har
sammen med finansiel innovation i
kreditmarkedet veret vitale drivkreef-
ter pd kebersiden. Tilsvarende er
overtagelsesmalene, de bgrsnoterede
selskaber, kendetegnet ved en lav

finansiel gearing, sunde balancer og
stigende frie cash flows gjort stigende
geldssetning mulig.

Det kan virke paradoksalt, at jo
sundere og mere solid et selskab er,
desto sterre er risikoen for en fjendlig
overtagelse. Men faktum er, at der
under de gunstige finansielle betingel-
ser vi oplever i disse &r og problemet
med at finde attraktive afkast for de
professionelle investorer er kommet
stigende fokus pa optimering af kapi-
talstrukturen — og dette indebaerer
faktisk en betydelig geeldssatning. Alt
tyder péd, at Private Equity, herunder
LBO-aktiviteten, vil fortseette veeksten i
ar og blive et af de stgrste temaer i
aktiemarkedet. Alene i ar har der i
Europa allerede fundet 59 selskabs-
overtagelser sted via Private Equity.
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Hej budpraemie ved LBO-overtagelse
For de almindelige investorer er det
absolut veerd at holde gje med LBO-
aktiviteten. Den typiske budpremie
ved en overtagelse ligger saledes 15
pct. over den aktuelle aktiekurs.

Det er naturligvis seerdeles umuligt
med sikkerhed at sige hvilke selskaber,
der bliver overtaget ved LBO-aktiviteter
eller andre former for Private Equity-
overtagelser. Ser man pa de seneste &r,
sa er det small cap-selskaber, der har
genereret det bedste LBO-potentiale,
men herved er mid- og large cap-selska-
ber kommet til at std gunstigere, hvilket
indikerer, at selskaberne bliver storre i
de kommende LBO-overtagelser.

Vi holder eje med kandidaterne
Neeste skridt er vha. seerlige avancere-



af en virksomheds levetid (f.eks.
biotek) — dvs. selve idéen, som er
virksomhedens fundament, opstartsfa-
sen og ekspansionsfasen. Dansk/
svenske Skype, der i 2005 blev kabt af
ebay for 25 mia. kr., er et eksempel pd
et selskab, der har fort en i dé ud i
livet med hjeelp fra risikovillige ventu-
refonde.

Teknologi og til dels bioteknologi
fylder naturligt nok en betydelig del af
venturefondenes investeringsunivers,
idet netop saddanne selskaber sjeldent
vil genere indtjening fra starten af
virksomhedens levetid, men derimod
kraever en kraftig kapitalindsprgjtning
for dels at blive synlig, dels at fa udvik-
let og implementeret idéen i praksis.

Buy-Outs

I den anden ende af Private Equity-
universet finder vi Buy-Out investerin-
ger. Dette handler om, at Private
Equity-fonden kaber et flertal af aktio-
nearerne ud, som oftest dem alle. Er
der tale om et barsnoteret selskab vil

man oftest se en efterfolgende afnote-
ring af selskabet pa bgrsen. Buy Outs
finder ikke ngdvendigvis kun sted i
barsnoterede selskaber, og i nogle
tilfeelde er der ogsé kun tale om over-
tagelse af f.eks. en division.

Leveraged Buy-Outs har veret i mar-
kant vaekst de senere ar, og udger
ifalge Goldman Sachs over 17 pct. af
det globale marked for opkeb og
fusioner (M&A) mod 3 pct. i 2000.
Dette begreb deekker ogsa over den
situation, hvor en fond kgber aktionee-
rerne ud, men det sker i vid udstrak-
ning for lante midler — dvs. typisk
obligationsudstedelse. Et eksempel pa
en leveraged Buy-Out var, da kapital-
fonden PurusCo og Goldman Sachs
kebte TDC i 2006.

Buy Out-markedet har ikke oplevet
en bobleeffekt som venturemarkedet
omkring 2000-2002, hvilket heenger
sammen med, at fokusomradet er de
mere modne virksomheder med solide
markedspositioner og lovende frem-
tidsudsigter.

de screeningsmetoder at finde frem til de
selskaber, der har netop de karakteristi-

ka, som Private Equity-fondene finder
serligt attraktive, og dermed kan de
potentielle overtagelseskandidater
indsneaevres til en overskuelig gruppe.

Kritik af LBO-aktiviteten

Der er stor fokus pa kapitalfondenes rolle for
tiden, bade i medierne og pa heijt politisk plan.
Kritikken er iseer rettet mod de lanefinansie-
rede virksomhedsovertagelser, og flere euro-
peeiske lande overvejer indgreb for at undga,
at de nationale virksomhedsklenodier ender
som "ofre” for de udenlandske kapitalfonde. |
Danmark har regeringen netop sikret sig
Dansk Folkepartis stette til et lovforslag, der
ventes fremsat i midten af april. Lovforslaget
skal bl.a. sikre, at virksomheder i Danmark
med overskud pa driften ikke via en meget hej
geeld og dermed meget store rentefradrag kan
reducere skattebetalingen til et minimum - og
dermed rammes netop LBO-opkebene, som jo
er baseret pa en meget hej geeldssaetning. Vi
vili det kommende nummer af INVESTERING
belyse lovforslaget.

Indgreb som disse heemmer LBO-aktivite-
ten og dermed indflydelsen pa aktiemarke-
det, men da det er uklart i hvilket omfang det
danske initiativ vil blive fulgt af andre, kan
man endnu ikke sige i hvilket omfang LBO-ak-
tiviteten i ar evt. vil blive reduceret.

Danske Bank foretager fremover lgben-

de en sddan screeningsproces i samarbej-

de med Goldman Sachs. Herunder sigter

vi mod selskaber, der vil kunne levere I I

en intern rente pa mindst 15 pct. samt n I

en budpremie pad mindst 20 pct. Er du

interesseret i et fa et overblik over de B

selskaber, der muligvis er i Private

Equity-fondenes sggelys, skal du hen-

vende dig til din radgiver.
EN STZARK INDIKATION AF FORTSAT VAKST | LBO-AKTIVITETEN ER DEN STORE MANGDE
INVESTERINGSTILSAGN FRA INVESTORERNE, SOM ENDNU IKKE HAR UDMBNTET SIG |
FAKTISKE INVESTERINGER.
KILDE: EVCA, THOMPSON FINANCIAL, PRICEWATERHOUSECOOPERS
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Derivater

Saelg en put-option
pa Starbucks

Som omtalt pa side 21 er amerikanske Starbucks et godt aktiekeb lige nu. Meni stedet for at

kebe Starbucks-aktien pa det huvaerende kursniveau, kan man veelge, at seelge en put-optioni

aktien og modtage betaling herfor. Man patager sig dermed en forpligtelse til at kebe Starbucks

aktier pa et lavere niveau.

Ved at seelge en put-option forpligter
man sig til, at kabe en aktie pd en
aftalt kurs frem til udlgbstidspunktet.

Hvis man ikke gnsker at vente til
udlgbstidspunktet, kan man kgbe
forpligtelsen tilbage i markedet.

Fx kan man — hvis Starbucks stiger
og preemien pr. kontrakt falder til kurs
USD 0,10 - kabe kontrakterne tilbage
og dermed hjemtage sin gevinst.

I eksempel 1 forpligter man sig til at
kabe Starbucks pa kurs USD 30,00.
Det vil sige, at aktien skal falde med
4,50%, for det er attraktivt for mod-
parten at levere aktierne.

Derudover modtager man en pree-
mie pd 0,60 USD pr. aktie (i alt DKK
8.800) for forpligtelsen og man har
dermed reelt kagbt Starbucks til kurs
29,50 (efter omkostninger) eller 7,00%
bedre end spotkursen.

Man skal dog veere opmeerksom p4,
at der er skattemaessig forskel pd, om
aktierne leveres, kontrakterne kabes
tilbage eller preemien beholdes uden
levering af aktierne (se skatteboks).

Prisfastseettelsen af optionen afhaen-
ger primaert af ...

AFTALEKURSEN — jo lavere aftalekur-
sen er i forhold til spotkursen, jo
mindre er sandsynligheden for at den
nés. Dette betyder, at hvis man i stedet
forpligter sig til at seelge Starbucks pa
et lavere niveau end 30 USD som i
eksemplerne vil betalingen herfor
veere mindre, da sandsynligheden for
at forpligtelsen skal ske fyldest er min-
dre.

Fakta om en solgt put-option, hvor man forpligter sig til at kebe en given aktie.

Den aktie, som put-optionen vedrerer
Det tidspunkt, hvor put-optionen udleber
Den kurs, som put-optionen kan udnyttes til

(det underliggende aktiv)
(udlebstidspunktet)
(aftalekursen)

Den aktuelle aktiekurs pa den aktie, som put-optionen vedrerer (spotkursen)

Prisen pr. kontrakt

Det antal aktier man forpligter sig til at kebe pr. kontrakt

Eksempel 1

Den underliggende aktie Starbucks
Udlebstidspunkt 19. maj 2007
Aftalekursen 30,00
Spotkursen 31,72
Praemie pr. kontrakt 0,60
Kontraktsterrelsen 100
Underliggende veerdi 500.000
Samlet praemie inkl. omk. 8.800 DKK
Reel anskaffelseskurs eksl. omk. 29,40
Reel anskaffelseskurs inkl. omk. 29,50

Difference til spotkurseninkl.omk 7,00%

Antal kontrakter kan beregnes til 30

RESTL@BETIDEN — kunden modtager
en hgjere preemie for put-optionen, jo
leengere den lgber, da der dermed er
starre sandsynlighed for at forpligtel-
sen skal ske fyldest. Sammenholdes
eksempel 1 med eksempel 2 ses det, at
preemien pr. kontrakt er hgjere i ek-
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(preemie pr. kontrakt)
(kontraktsterrelsen)

Eksempel 2

Den underliggende aktie Starbucks
Udlebstidspunkt 21.juli 2007
Aftalekursen 30,00
Spotkursen 31,72
Preemie pr. kontrakt 0,95
Kontraktsterrelsen 100
Underliggende veerdi 500.000
Samlet preemieinkl.omk. 14.650 DKK
Reel anskaffelseskurs eksl. omk. 29,05
Reel anskaffelseskurs inkl. omk. 29,14

Difference til spotkurseninkl.omk 8,13%

Antal kontrakter kan beregnes til 30

sempel 2, hvilket skyldes at lgbetiden
i eksempel 2, er 2 maneder leengere
end i eksempel 1. Der kan dermed
opnés en hgjere preemie i eksempel 2
ved salg af de samme 30 kontrakter —
se graf.



AKTIENS VOLATILITET — det vil sige, at
i perioder med stor usikkerhed om-
kring en given aktie (eksempelvis frem
mod en vigtig melding eller i perioder
med stor uro pé aktiemarkedet) opnés
hgjere preemier ved salg af optioner.
Grunden hertil er, at jo stgrre udsving
der forventes i den underliggende
aktie, jo stgrre sandsynlighed er der
for, at put-optionen nér aftalekursen.

Hvis nu forventningerne ikke holder
stik, hvad sa?

Skulle Starbucks spotkurs mod for-
ventning ligge under aftalekursen ved
udlgb, s& er man forpligtet til at kgbe
3.000 Starbucks aktier pa kurs USD

30,00. Dette er dog en bedre udgangs-
position end, hvis man havde kgbt
aktien med det samme pa USD 31,72
(spotkursen).

Salg af put-optioner giver dermed
mulighed for at fa betaling for at péta-
ge sig en forpligtelse, og afventer man,
at en aktie falder til et vist niveau, for
man vil kabe, kan man dermed fa
betaling for at vente.

Dette betyder dog ligeledes, at gevin-
sten pé optionen aldrig kan blive hgjere
end den modtagne preemie. Derfor er
det vigtigt, at forholde sig til, hvor
positiv ens forventning til kursudviklin-
gen er. Ved en meget positiv indstilling
kan det veere fornuftigt at benytte sig af

Afkast-/risikoprofil for eksempel 1 & 2
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en anden optionsstrategi, eventuelt en
kebt call-option, som omtalt i det
forrige nummer af INVESTERING.

Handel med optioner kreever en
aftale med banken, s& hvis det har
interesse, kan man henvende sig til sin
investeringsradgiver der samtidig kan
oplyse om de skattemeessige konse-
kvenser samt praktiske forhold ved
optionshandel.

Skatteregler

Skattereglerne for aktiederivater er tidli-
gere blevet beskrevet i de forudgaende
numre af Investering.

Den skattemaessige behandling af en
udstedt put-option afhaenger af, om opti-
onen udnyttes eller ej.

Udstederen af en put-option modtager
en preemie herfor. Hvis optionen ikke bli-
ver udnyttet, beskattes preemien som
personlig indkomst hos udstederen.

Hvis optionen derimod udnyttes og ak-
tien leveres, indgar den modtagne prae-
mien i aktiens anskaffelsessum. Aktien
anses ved et senere salg for anskaffet til
aftalekursen fratrukket den modtagne
preemie. Gevinst og tab behandles heref-
ter efter reglerne for aktier.

Indgés en modsatrettet kontrakt gael-
der der seerlige regler for opgerelse og
beskatning af gevinst eller tab pa kon-
trakten.
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Aktieanbefalinger
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Fiat er staarkt
undervurderet

Autoindustrien er Fiats primeere forretningsomrade med
meerkerne Fiat Auto, Alfa Romeo, Lancia, Maserati og
Ferrari, men gruppen omfatter ogsa landbrugsmaskiner
og lastbiler.

Markedet har generelt kelige forventninger til den euro-
peeiske autosektor, men Goldman Sachs (GS) mener, at
denne skepsis ikke er berettiget over for Fiat. Markedets
forventning er, at ingen af divisionerne i Fiat-gruppen vil
na de finansielle mal, og forventningen til indtjeningen pr.
aktie i 2008 ligger hele 25 pct. under GS’ estimat.

GS begrunder sin optimisme i flere forhold. For det ferste
anses det for et vigtigt element, at den nyligt lancerede
Bravo-model rammer C-segmentet, den sterste og mest
profitable del af det europeeiske bilmarked, og vil blive ef-
terfulgt af nye modeller i Lancia og Alfa Romeo inden for
de naeste to ar. GS tror, at Fiats autodivision dermed har
et godt udgangspunkt for fortsat at vinde markedsandele
pa det europeeiske bilmarked. Generelt er Fiat-gruppen
kendetegnet ved en diffentieret produktportefelje, der
udvides med lancering af i alt 12 nye modeller over de
naeste to ar.

| divisionen med landbrugsmaskiner har koncernen ogsa
et godt udgangspunkt for at nyde godt af den steerke
igangveerende landbrugscyklus. En lignende steerk efter-
spergsel ses i den europeeiske efterspergsel efter lastbi-
ler, bl.a. i form af en nylig lanceret braendstofekonomisk
tung lastbil, som giver forventning om at lveco-divisionen
kan vinde yderligere fodfaeste pa markedet.

Dertil kommer, at Fiat-gruppens restruktureringspro-
gram og mange joint ventures nu begynder at give pote.

Med det mest omfattende optionsprogram i branchen til
motivation af ledelsen og de mange positive tendenser
tegner fremtiden lys for Fiat-gruppen. GS har Fiat-grup-
pen pa favoritlisten Conviction List, og har et kursmal for
Fiat-aktien pa EUR 22 inden for de kommende 12 mdr.
(aktuel kurs 18,84).
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\W/ilham Demant
1steerk veekst

William Demants tre primeere forretningsomrader be-
star af hereapparater, diagnose instrumenter og person-
lig kommunikation. 89 pct. af selskabets omsaetning
kommer dog fra forretningsomradet hereapparater. Det-
te forretningsomrade bestar af de to enheder Oticon og
Bernafon. Oticon, som er den ferende producent af here-
apparater, seelger produkterne gennem handelsselska-
beri 20 lande og omkring 80 uafhaengige distributerer
verden over.

William Demant er i steerk veekst disse ar og kunne ved
preesentationen af regnskabet for 2006 i marts fremvi-
se en veekst i resultatet fer skat pa 13 pct. (19 pct. juste-
ret for engangsomkostninger) og en salgsveekst pa 12
pct. EBIT-marginen vari 2006 pa 25 pct., men ledelsen
vil ikke afvise, at eget volumen vil kunne drive tallet op
mod de 30 pct. Ledelsen har ogsa udtalt, at man oplever
William Demant og Phonak som de eneste selskaber i
branchen, deri ejeblikket vinder markedsandele.

Danske Equities ser staerk vaekst i 2007, hvilket vil blive
understottet af en lancering af en ny hejpris-produktlinje
i andet kvartal - som selskabets ledelse mener vil mar-
kere et paradigmeskift i branchen pa niveau med pree-
sentationen af de ferste digitale hereapparater i midten
af 90’erne. Selskabet har desuden lanceret en ny tradles
platform, som skal danne grundlag for alle fremtidige
Oticon produkter. Danske Equities’ anbefaling pa aktier i
William Demant lyder pa Keb med et kursmal pa DKK
550 per aktie (aktuel kurs 490).
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Amerikansk cafékaade med potentiale

Starbucks er ubestridt verdens sterste
keede af kaffebarer med hovedkvarteri Se-
attle, 140.000 ansatte i mere end 13.000
butikker globalt og en arlig omseetning pa
UsD 7,8 mia. (2006). Keeden er reprassen-
teretilande over hele verden, og 1. juni ab-
ner Starbucks sin ferste skandinaviske
café i Kebenhavns Lufthavn i Kastrup. For
det indeveerende regnskabsar forventer
keeden at udvide med yderligere 2.400 nye
caféer rundt omi verden.

Medierne har ofte beskyldt Starbucks for
at veere et eksempel pa amerikansk kultur-

imperialisme, og keeden har veeret skydeski-
ve for en del darlig omtale. Dog har kaeden
opnaet mere positiv omtale i medierne i le-
bet af den seneste tid, hvilket en langsigtet
aftale med de lokale myndigheder i Etiopien
er eksempel pa. Starbucks leegger veegt pa
baeredygtige og langsigtede aftaler med Eti-
opiens kaffebender, og betaler velvilligt
mere end markedsprisen for landets kaffe.
Investeringsbanken Goldman Sachs
(GS]) har inden for den seneste maned tilfe-

jet Starbucks til listen over de mest favora-

ble aktier med Keb-anbefalinger, Convicti-

on Buy List. | lyset af den seneste tids
negative medieomtale, mener GS, at ledel-
sens gentagelse af forventningerne til
2007 og strategi ber kunne give fornyet
tiltro fra investorernes side. Derudover
handles aktien pa nuveerende tidspunkt i
et historisk lavt niveau. GS ser et meget
stort potentiale i aktien med et 12 mdr.
kursmal pa USD 43 per aktie - langt over
den aktuelle kurs pa knap 32.

Seievrigt artiklen s. 18 om muligheden for
atlave en optionsstrategi pa Starbucks.

Solar - ferende distributer af el og VVVS

Solar er en af Nordeuropas sterste grossister indenfor
distribution af el- og VVS-komponenter til autoriserede
installaterer. Selskabets primeere produkter bestar ud-
over almindeligt elinstallationsmateriel ligeledes af elek-
troniske komponenter, materiel til edb- og data-installati-
oner, tele- og alarmanlaeg, materiel for varme, ventilation
og sanitet. Selskabet forseger i samarbejde med ledende

producenter og leveranderer kontinuerligt at tilfere bran-
chen nye oginnovative produkter. Anvendelsen af avance-

ret informationsteknologiinternt savel som eksternt er
grundlaget for Solars forretningskoncept. Selskabet an-
vender derfor store ressourcer pa yderligere udvikling af
elektronisk handel og kommunikation.
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Blandt selskabets sterste risici er bl.a. en brancherisiko i
forbindelse med selskabets danske forretning, som udger
omkring 30 pct. af omseetningen, idet Folketinget har sat
fokus pa, at det danske marked for distribution af bygge-
materialer er for lidt konkurrencepreeget. Derudover be-
virker den heje konsolidering i branchen, at det bliver
sveerere at finde opkebskandidater i fremtiden.

Danske Equities (DE) deekker Solar-aktien og anbefaler
Keb med et kursmal pa DKK 816 per aktie (aktuel kurs
720), idet DE mener, at aktiekursen er lavi forhold til
sammenlignelige selskaber. Desuden bekreeftede det

gode arsregnskab for 2006 tillige, at Solar er et
selskab, som tilbyder bade vaekst og afkast pa

1ITvSS3dd

samme tid. Selskabets forventninger til re-
sultatet for skat i 2007 var dog lavere end
DE’s estimater, men en analyse af den
historiske udvikling i selskabets initia-
le forventninger afslerer, at disse hi-
storisk kun repraesenterer 70 pct.
til S0 pct. af det realiserede resul-
tat fer skat, og at ledelsen dermed
ofte laegger for konservativt ud.
Dermed finder DE, at staerke
markeder i vaekst, en fornuftig
omkostningsstruktur og hej pro-
fitabilitet ger Solar til en oplagt
kebsmulighed i det nordiske distri-
butionsmarked.
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SD0O-lan - skidt eller kanel?

Meget tyder pé, at der er sikret et bredt
flertal i Folketinget for det nye lovfor-
slag om de sékaldte Saerligt Daekkede
Obligationer (SDO). SDO-lan vil kun-
ne udbydes af banker og pengeinstitut-
ter pa lige fod med realkreditinstitut-
terne. Der er i princippet ingen
greenser for hverken lgbetid eller af-
dragsfrie perioder pa SDO-lan. Er der
tale om lén, som udnytter disse mulig-
heder, og dermed afviger fra de regler,
der geelder for de traditionelle realkre-
ditobligationer, sd er ldnegreensen ifal-
ge forslaget imidlertid lidt lavere for
SDO-lanene. Mere preecist 70 pct. og
fra 2009 formentlig 75 pct. pa boligens
kabstidspunkt — i modsaetning til de
traditionelle realkreditlan, hvor man
kan léne op til 80 pct. af boligens
skegnnede handelsvaerdi. For de SDO-
lén, der opfylder de geeldende regler
for realkreditlan — dvs. fx 30 ars labe-
tid og 10 &rs afdragsfrihed — er lane-
greensen imidlertid stadig 80 pct.

Det seerlige kendetegn for SDO-1an
er, at prisudviklingen pé boligmarke-
det skal overvages lgbende. Hvis bo-
ligprisudviklingen arter sig sddan, at
SDO-lanet udger mere end 80 pct. af
boligens veerdi, sa skal det udstedende
institut indskyde ekstra sikkerhed —
heraf navnet Saerligt Deekkede Obliga-
tioner.

Det indbyggede princip om lgbende
overvagning og indskud af ekstra sik-

kerhed betyder principielt, at renten
pa SDO-obligationer med samme lgbe-
tid og karakteristika som de normale
realkreditobligationer, vil veere margi-
nalt lavere, da de bgr opfattes som
mere sikre af investorerne.

SDO-1an er en fordel for 1antagerne

I mediernes omtale af de nye lén er
SDO-lanene jevnligt blevet tillagt flere
ulemper end fordele for boligejerne.
Jens Peter Sgrensen, chefanalytiker i
Danske Banks obligationsafdeling, er
dog ikke i tvivl om, at SDO-lanene er
en fordel for lantagerne.

”Kritikken af SDO-14n er iseer géet
pa risikoen for, at regningen for indbe-
taling af ekstra pant i tilfeelde af pris-
fald pa boligmarkedet, som sender 1a-
net over 80 pct.-graensen, sendes
videre til ldntagerne. Som det ser ud
nu, vil lovforslaget indeholde en klau-
sul om, at den supplerende sikker-
hedsstillelse ikke kan overveeltes pa
den enkelte lantager. Men at et pant
falder i veerdi, er en helt seedvanlig ri-
siko for et kreditinstitut,” siger Jens
Peter Sgrensen.

Han er overbevist om, at SDO-1&ne-
ne ikke bliver dyrere for ldntagerne
end normale realkreditlan.

“Den hérde konkurrence i finanssek-
toren betyde, at SDO-lanene i hvert fald
ikke bliver dyrere end de normale real-
kreditldn. Men vi vil utvivlsomt opleve
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en kreativ produktudvikling, som kan
gore det lidt vanskeligere at lave en
simpel prismaessig sammenligning af
produkterne fra de forskellige udbydere
i finanssektoren,” siger Jens Peter Sg-
rensen, som imidlertid ikke tror, det
bliver noget problem. Bl.a. fordi “god
skik”-reglerne stiller krav om en grun-
dig rddgivning, som det ogsé vil veere i
bankernes egen interesse at sikre.

Chefanalytikeren ser ikke den store
risiko for, at SDO-lén vil pavirke pris-
udviklingen pé boligmarkedet synder-
ligt.

“Effekten bliver begreenset, fordi vi i
forvejen har afdragsfrie 1&n med i prin-
cippet mulighed for 30 &rs lgbetid.
Eneste forskel er, at man pa SDO-lan
vil spare omleegningsomkostningerne
hvert 10. ar. At der bliver mulighed for
l&n pa 50 &r eller mere, tror jeg ikke,
far nogen naevneverdig betydning.
Den afggrende effekt af SDO-1an er, at
lantagerne nu far mulighed for endnu
mere fleksibilitet,” siger Jens Peter Sg-
rensen.

SDRO-1an

Realkreditinstitutterne far eksklusiv
adgang til at udbyde 1an baseret pa de
sakaldte Seerligt Daekkede Realkredit-
Obligationer (SDRO), som ogsa er om-
fattet af reglen om lebende vurdering
af boligens veerdi.



Andelsboliger pa markedsvilkar
kan presse priser pa ejerboliger

De voldsomme prisstigninger pa
boligmarkedet gennem mere end 10 ar
har naturligt medfert, at ogsé den
offentlige ejendomsvurdering af
ejendomme med andelsboliger er
steget ganske kraftigt — med 76 pct. pa
landsplan og 140 pct. i Kgbenhavn.

Det er op til de enkelte andelsbolig-
foreninger at beslutte, hvilket princip
for veerdianseettelse man gnsker at
anvende; en valuarvurdering, den
offentlige vurdering eller ejendom-
mens anskaffelsessum. For nybyggede
andelsboliger er det normalt at tage
udgangspunkt i ejendommens veerdi
pé det frie marked, dvs. en aktuel
valuarvurdering eller anskaffelsespri-
sen. Det betyder, at bdde andelsveerdi
og boligudgift er sa hgj, at omkostnin-
gen ved en nybygget andelsbolig for
en andelshaver i mange tilfeelde
neaermer sig den samme samlede
udgift, som en ejer af en tilsvarende
ejerbolig oplever.

De gamle andelsboligforeninger
benytter derimod ofte den offentlige
vurdering, der indtil nu har veeret
lavere end valuarvurderingen — der
igen er lavere end valuarvurderingen
for de nybyggede andelsboliger. For de
gamle andelsboliger prisfastseetter
valuaren nemlig ejendommen som en
udlejningsejendom, der er underlagt
huslejelovgivningens regler for om-
kostningsbestemt husleje

Dette princip implicerer, at den
samlede boligudgift for disse andels-
havere typisk har veeret langt lavere
end for folk i ejerboliger og nybyggede
andelsboliger.

Andelshaverne i de gamle andelsbo-
liger gnsker i stigende omfang ogsa at
fa del i boligmarkedets prisfest, hvil-
ket har afspejlet sig i de seneste ars
tendens 1 skift af vurderingsprincip-
per. Saledes skiftes der typisk fra
anskaffelsespris til offentlig vurdering
eller fra offentlig vurdering til en
valuarvurdering — altsa skift over mod
en pris, der ligger teettere pa det
andelsboligerne ville kunne indbringe

pé markedsvilkér. En valuarvurdering
ligger i fire ud af fem tilfeelde hgjere
end den offentlige vurdering, der igen
typisk er hgjere end anskaffelsesveer-
dien — for de gamle andelsboliger.

Med de store stigninger i den offent-
lige vurdering — der med den nye
vurdering i mange tilfeelde ligger over
valuarvurderingen - far mange andels-
boliger nu et keempe prislgft. Det
betyder, at stadigt flere af de "gamle”
andelsboliger begynder at neerme sig
priser, der minder om ejerboligerne.
Spergsmélet er nu, hvor markedspri-
sen egentlig befinder sig, hvis det —
som udviklingen tyder pa — bliver
normalt, at andelsboligforeningerne
gnsker, at deres andelsvardier skal
afspejle markedsvilkérene. Bliver det
et sted mellem lejeboliger og ejerboli-
ger? Eller vil danskerne acceptere, at
den samlede boligudgift ved at bo i en
andelsbolig er den samme som i en
tilsvarende ejerbolig?

Nar en boligsggende i dag star med
valget mellem en ejerbolig eller en
nybygget andelsbolig, sa er der en
tendens til, at valget falder pé ejerboli-
gen, og det kan der veere flere drsager
til.

Men under alle omstendigheder er
det en kendsgerning, at hvis andelsbo-
ligforeninger generelt gnsker en
prisfastsaettelse, der afspejler markeds-
vilkar, s er det slut med vennetjene-
ster, netvaerk og ventelister — andels-
boligerne vil blive solgt pé et frit og
abent marked. Og det indeberer, at
antallet af boliger, som handles frit,
stiger markant — iseer i Kgbenhavn,
hvor stigningen vil veere pa 150 pct.

Hvis der er kabere, der er villige til
at betale prisen, stir andelshaverne til
store gevinster — og det kan i teorien
veere med til at presse priserne pa ejer-
boliger endnu hgijere op.

Sandsynligheden taler dog for, at
nar udbudet gges med 150 pct., sa vil
det laegge et nedadgdende prispres pa
bade andels- og ejerboliger.

Udlodning fra GN
Store Nord kan
behandles som
aktiesalg

| oktober méned 2006 blev det offent-
liggjort, at GN Store Nord harindgaet
aftale med Phonak om salg af dattersel-
skabet GN ReSound.

I forleengelse heraf har GN Store Nord pa
en ekstraordiner generelforsamling d. 5.
januar 2007 besluttet en nedseettelse af
aktiernes stykstgrrelse fra nominelt 4 kr.
til 1 kr. med en samtidig udlodning til
aktioneererne pa 61 kr. pr. aktie svarende
til i alt ca. 12,5 mia. kr.

En sddan udlodning skal som ud-
gangspunkt beskattes som udbytte.

SKAT har dog givet dispensation,
sdledes at udlodningen kan beskattes
som aktieavance.

SKATs dispensation betyder, at inve-
stor ved opggrelse af avancen kan opna
fradrag for en del af anskaffelsessummen
af aktierne. Hvis investor er skattepligtig
af aktieavancen, sa skal 34 af den samle-
de skattemaessige anskaffelsessum for
aktierne i GN Store Nord ved beregnin-
gen af aktieavancen henfgres til udlod-
ningen.

For sével private investorer som for
selskabsinvestorer vil det normalt veere
mest fordelagtigt at lade sig avancebe-
skatte. Det star den enkelte investor frit
for at gere brug af dispensationen.

Den enkelte investor kan derfor pa
selvangivelsen for indkomstéret 2007
alternativt veelge at lade hele udlodnin-
gen — uden fradrag af anskaffelsessum-
men - beskatte som udbytte. Ifglge
SKATSs afgarelse skal GN Store Nord ikke
indeholde udbytteskat af udlodningen.

Det bemerkes, at nedsattelsen af
aktiekapitalen med udlodning til aktio-
nearerne er betinget af, at handlen god-
kendes af konkurrencemyndighederne.
Tidspunktet for udlodningen er derfor
ikke endeligt fastsat.
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Aktier

Flere kapitler1det norske oheeventyr

Norske selskaber i olieservicebranchen star til at nyde godt af fortsat hej, global olieefterspergsel og
massive investeringer i olieindustrien i de kommende ar.

Bekymringen over global opvarmning
er blevet moderne. Selv i USA, der
hidtil ikke har gjort veesen af sig mht.
energibesparelser og klimaforandrin-
ger, er stemningen vendt og ved Oscar-
uddelingen i Hollywood valgte mange
stjerner limousinen fra til fordel for
»grgnne«, breendstofekonomiske biler.
Den grgnne bglge skyller over kloden,
og fra politisk hold satses der nu bredt
pé udvikling og implementering af
alternative energikilder i energiplan-
leegningen. Faktum er imidlertid, at
bortset fra vindmgllerne, sé er tekno-
logien til udnyttelse af vedvarende
energikilder ikke god nok endnu, og
det vil tage nogle &r endnu, for de kan
levere konkurrencedygtige elpriser.

Derfor er de fossile breendstoffer
stadig hajt pa dagsordenen og vil ogsa
vaere det i de kommende éar.

Olieudbudet er pa kort sigt en ret
fast storrelse, idet de lave oliepriser
fra midten af 80’erne og op gennem
90’erne medferte, at investeringer i
oliesektoren blev forsgmt. At udvikle
nye oliefelter er en tidskreevende
affeere, sé alene denne faktor laeegger en
bund under olieprisen.

Samtidig er en hel del oliefelter
inden for en overskuelig arreekke ud-
temte, og det tvinger olieproducenterne
til nye massive investeringer i udvik-
ling af nye oliefelter. Det vil i flere
tilfeelde betyde, at oliefelter i fx Barents-
havet og pa andre relativt dybe havom-
rader, nedvendigvis ma udvikles.

Staerk vaekst for olieservice
Dette behov betyder, at der er lagt op
til gode veekstar for olieserviceindu-
strien - som i forvejen nyder godt af, at
den aktuelle hgje oliepris er langt over
det skeeringspunkt, hvor udnyttelse af
langt de fleste kendte oliefelter er
rentabelt for olieselskaberne.
Flydende olieproduktion (FPSO) —
dvs. via et tankskib frem for en bore-
platform — er et omrade, der er i seerlig
hgj veekst inden for oliebranchen i
gjeblikket. De senere ars teknologiske
fremskridt inden for flydende produk-
tion, lagring og offloading har funda-
mentalt eendret gkonomien inden for
udvikling af offshore oliefelter. FPSO-
systemerne repreesenterer nu noget,
der kan karakteriseres som en sikker
og effektiv metode til at udforske det,

Oversigt over aktuelle kebsanbefalinger i olieserviceindustrien

Arbejder med udvikling og konstruktion af "havbund til overflade”-

lesninger inden for offshore olie- og gasindustrien over hele verden.

Ejer, udvikler og driver olie og gas FPSO’er (Floating Production,

Prosafe er enintegreret offshore service virksomhed, som

rader over en betydelig flade af indkvarteringsservicerigge.

Selskab Profil
Acergy
BW Offshore

Storage and Offloading Units).
Prosafe

Stor erfaring med FPSO-projekter.
Seadrill

Et offshore drilling-selskab med 20 drilling-enheder samt

yderligere14 under konstruktion.

Fred Olsen Energy

Fred. Olsen Energy er en integreret offshore virksomhed med

mere end 25 ars erfaring indenfor offshore drilling.

Subsea 7

Specialist i undervands-serviceydelser og -udforskning.
Stor erfaring med FPSO.
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FPSO-skib fra Prosafe

der tidligere blev betragtet som util-
gengelige felter i dybhavet — og er et
omkostningseffektivt middel til at
udvikle marginale reserver, der ikke
vil kunne retfeerdiggere etablering af
en fast platform. Danske Equities har
identificeret 65 FPSO-projekter i
projekterings- og planlaegningsfasen,
med forventet olieproduktion i perio-
den 2007-2012.

Investeringer i olieserviceindustrien
er udover de fremtidige gunstige
vaekstbetingelser allerede nu kende-
tegnet ved en serdeles gunstig finan-
siel position. Gar vi blot 5-6 &r tilbage
til tiden for olieprisen startede sin
himmelflugt, var mange selskaber i
sektoren hardt pressede gkonomisk,
og flere var faktisk teet pé at kaste
héndkledet i ringen. Men i de senere
ar har indtjeningen vaeret meget hgj,
og generelt er selskaberne serdeles
velpolstrede. Nogle anvender de
mange penge til tilbagekgb af egne
aktier, mens andre retter blikket mod
potentielle opkgbsmuligheder, og
derfor er der i gjeblikket lagt op til en
konsolidering af den meget fragmente-
rede sektor.

Den seneste udvikling i den retning
kommer fra BW Offshore, der i gjeblik-
ket arbejder for en fusion med Prosafe.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer

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

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

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

20/927080|/RD2.001/01/2008 2,88% | 260% | 0,75 075 | 311% 3,04% | 5/927295 |RD 5.0 Aio 10/01/2038 | 5,30% 11,32 | 6,55 5,00% 5,23%
50/927104 | RD2.001/01/2009 3,18% | 289% 1,73 168 | 271% 2,90% | 201926507 |RD6.0A10/01/2032 |5,64% 9,74 2,28 4,51% 4,74%

20(927112|/RD2.001/01/2010 3,06% | 2,77% | 2,70 2,58 | 2,52% 2,77% | 35/927465 | 4.04Cibor6 - - 0,24 5,56% 5,34%
101927392 |RD3.0A 10/01/2023 | 2,86% | 2,40% | 6,73 583 | 2,23% 2,54% | 20|976113|4.27NYKcf5i016 - - 2,52 6,04% 591%
10/927376 | 4.26RDcf638 - - 3,63 6,19% 5,98%
10/927384 | 4.26RDcf6i038 - - 391 6,28% 6,07%
100 5) | 3,06% | 2,76% | 2,20 206  271% 2,87% | 100 2,13 5,55% 5,46%

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

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

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

30/927104 | RD2.001/01/2009 3,18% | 289% 1,73 168 | 271% 2,90% |15/927317|RD4.0Aio 10/01/2038|4,93% 11,54 9,10 4,62% 4,87%
20/927112|RD2.001/01/2010 3,06% | 2,77% | 2,70 2,58 | 2,52% 2,77% | 201927295 |RD 5.0 Aio 10/01/2038| 5,30% 11,32 | 6,55 5,00% 523%
25[927406 |RD3.0A 10/01/2018 | 2,893% K 2,48% | 469 430 | 234% 2,63% | 101926507 |RD6.0A10/01/2032 |5,64% 9,74 2,28 451% 4,74%

25/927392 |[RD 3.0A 10/01/2023 | 2,86%  240% | 6,73 583 | 223% 2,54% | 15|927465 | 4.04Cibor6 - - 0,24 5,56% 5,34%
20/976113 | 4.27NYKcf5i016 - - 2,52 6,04% 591%
10/927341 | 451RDcf538 - - 6,95 6,27% 6,46%
10/927384 | 4.26RDcf6i038 - - 391 6,28% 6,07%
100 301% | 264% | 3,88 352 | 246% 2,72% | 100 4,44 5,45% 5,49%
Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

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

101927104 |RD2.001/01/2009 3,18% | 289% 1,73 168 | 271% 2,90% | 351927317 |RD4.0Aio 10/01/2038|4,93% 11,54 9,10 4,62% 4,87%
151927112 |RD2.001/01/2010 3,06% | 2,77% | 2,70 2,58 | 2,52% 2,77% | 201927295 |RD 5.0 Aio 10/01/2038| 5,30% 11,32 | 6,55 5,00% 523%
151927406 |[RD3.0A 10/01/2018 | 293% | 2,48% | 4,69 430 | 2,34% 2,63% |10/926507|RD6.0A10/01/2032 |5,64% 9,74 2,28 451% 4,74%

35927392 |RD3.0A 10/01/2023 | 2,86% K 2,40% | 6,73 583 | 223% 2,54% | 101976113 |4.27NYKcf5i016 - - 2,52 6.04% 591%
25(927430 /RD4.0A 10/01/2038 | 2,65% | 206% | 11,64 823 1.97% 2,24% | 101927341 |451RDcf538 - - 6,95 6.27% 6,46%

151927384 | 4.26RDcf6io38 - - 391 6.28% 6,07%
100 2,88% | 244% 649 526 | 2,28% 2,55% | 100 6,13 5,26% 5,39%

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

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

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

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

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

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

Euroland

Euroland har overrasket i slutningen af
2006. Spergsmalet er, om overraskelserne
fortseetteri ar. Vi tvivler pa det. Tveertimod er
der udsigt til et mere gennemsnitligt ar for
europaeisk ekonomi. En af grundene til at
iseer tysk ekonomi overraskede positivt sid-
ste ar var saledes momsforhejelsen fra 1. ja-
nuar 2007. Den forte til, at forbrugerne frem-
rykkede efterspergselen til for nytar, og det
skabte mere optimisme, end den underlig-
gende udvikling egentlig lagde op til. Selv om
tysk ekonomi eri fremgang, vil momsforhejel-

sen sammen med den strammere pengepoli- e ®© ® ° o

tik og steerkere euro skabe lidt modvind i fer-
ste halvar 2007. Tysk og europeeisk ekonomi
er pa vej tilbage i normalt leje.

USA
| den seneste tid har ordet "subprime” veeret
allestedsneerveerende i de finansielle marke-
der. Subprime er betegnelsen for den mere
risikable del, af det amerikanske realkredit-
marked. Her har husholdninger med variabelt
forrentede 1an set en kraftig stigning i antal-
let af darlige betalere og konkurser, hvilket
har eget bekymringen omkring amerikanske
veaekst. Da andelen af forbrugere med darlige
subprime-lan udger en forholdsvis beskeden
del af de amerikanske husholdninger, ber det
imidlertid ikke fa en markant negativ effekt
pa den samlede ekonomi. Problemerne skali
hejere grad ses om udtryk for, at stramnin-
gen af pengepolitikken er begyndt at virke.
Den aendrer dog ikke ved, at amerikansk eko-
nomi er inde i en lidt svag periode.

26 INVESTERING - APRIL 2007 - DANSKE BANK

Baltikum

Siden kommunismens fald og de baltiske landes vafhaen-
gighed fra Sovjetunionen har de tre baltiske lande, Est-
land, Letland og Litauen, oplevet et sandt ekonomisk mi-
rakel. Det har medfert en markant fremgangi
levestandarden i alle tre lande. Nu er situationen dog
markant aendret til det negative. P4 mange mader er de
tre lande blevet ofre for deres egen succes. Saledes har
meget hej udlansveekst fort til en eksplosion i privatfor-
bruget og investeringer (seerligt indenfor byggeriet). Det
har fert til en markant forveerring af betalingsbalancen i
alle tre lande. Veerst ser det ud i Letland, hvor betalings-
balanceunderskuddet naermer sig 25% af BNP. De sti-
gende betalingsbalanceproblemer og frygt for en hard
landing i lettisk ekonomi har pa det seneste sat den letti-
ske fastkurspolitik under voldsomt pres. Der er bestemt
en risiko for, at det vil smitte negativt af pa markederne i

Estland og Litauen.

Kina °
Over de seneste ar har alverdens ekonomer forudsagt,

at den kinesiske veekst vil de ud. Der er blevet snakket
om en "bled landing” og en "hard landing”, men faktum er,
vi endnu ikke har faet nogen landing. De officielle vaekst-
tal viste, at veeksten i 2006 var den kraftigste i over 10
ar. Og de seneste nogletal peger pa en reacceleration i
den kinesiske skonomi. Hvordan kan det veere?

Den veesentligste grund er Kinas meget konkurrencedyg-
tige eksportsektor. Kina har simpelthen sadan en konkur-
rencemaessig fordel pga. billig arbejdskraft, veludviklet
infrastruktur og distributionsnet, lave finansieringsom-
kostninger og en undervurderet valuta. Den voldsomme
eksportveekst treekker kraftige investeringer iindustri-
sektoren og infrastruktur med sig. Denne proces vil fort-
seette lang tid endnu, og derfor er der mange ar til, at Ki-
nas veekst der ud - til gavn for Kina og verden.



Aktieoversigt

Kurs Kurszendringi pct.
Sektor/selskab Land Anbefaling 02.04.07 | Senest.md. Ar til dato MTG SE H 410,0 22 -8,9
o e e Schibsted NO K 265,0 52 18,8
BW Offshore NO K 255 -3,0 27 Detailhandel
Prosafe NO K 93,1 8.4 5,2 Hennes & Mauritz SE K 410,5 12,3 18,6
Acergy NO K 127,3 9,2 6,0 Fedevarer
Seadrill NO K 100,5 6,2 -4,5 Carlsberg DK S 596,0 19 6,2
Olie og gas Cermagq NO K 1160 -1.3 275
DNO NO H 109 4,9 -5,1 Danisco DK K 443,0 -0,3 -7.9
Fred. Olsen Energy NO K 305,5 7,0 4,6 EAC DK H 266,0 7.7 -15,8
Statoil NO H 164,5 5,1 -0,5 Harboe DK H 215,0 -3,6 -6,5
Subsea 7 NO K 116,0 12,6 0,9 Orkla NO H 438,0 10,1 24,1
Kemikalier Royal Unibrew DK H 680,0 -04 -8,1
Auriga Industries A/S DK K 163,0 94 2,8 Tobak
Novozymes DK H 4910 09 10
Konstruktionsmaterialer Medico
H+H International DK K 1.850,0 -0,5 0,5 Coloplast DK K 471,0 0,2 -7.8
Containere Getinge SE K 159,5 94 39
Brdr Hartmann DK S 206,0 3,0 -9,3 William Demant DK K 499,5 84 9,1
Papir & skovprodukter Bioteknologi
Holmen SE K 293,0 1,9 -1,7 ALK-Abello DK S 1.042,0 -7.2 -26,1
M-real FI H 58 12,8 21,3 Bavarian Nordic DK K 524,0 19 -49
Norske Skog NO S 1050 10 2,3 Genmab DK K 337,0 0,3 -11,3
SCA SE K 376,5 29 53 Curalogic DK K 16,9 37 56
Stora Enso FI H 12,9 34 7.7 LifeCycle Pharma DK K 53,5 -2,7 -4,5
UPM-Kymmene Fl H 19,1 -2,8 -0,4 NeuroSearch DK K 258,5 -19,1 -19,6
Pharmexa DK H 17,4 8,1 -0,6
Fly & forsvar Topotarget DK H 36,0 4,1 -0,6
SAAB SE K 187,0 -08 -11,0 Medicin
e Lundbeck DK K 1295 15,1 16,9
ASSA ABLOY SE K 162,0 8,0 8,7 Novo Nordisk DK K 505,0 4,3 7,3
Dantherm Holding DK H 108,0 9,1 34 Finansielle selskaber
Flagger DK H 686,0 0,2 -6,0 Banker
Rockwool International DK K 1.160,0 15,8 32,7 Amagerbanken DK H 386,0 2,0 3,2
Entreprenerer Danske Bank DK n.a. 257,0 -1.0 24
FLSmidth & Co DK K 3780 0,5 53 DnB NOR NO H 86,9 4,7 -1.8
Hejgaard Holding DK H 2350 -5,6 2,2 Fionia Bank DK H 1.624,0 -04 15
Monberg & Thorsen DK H 521,0 0,8 7.4 Forstaedernes Bank DK K 224,5 9,4 7,5
Per Aarsleff DK K 535,0 4,5 5,9 Jyske Bank DK H 448,5 26 114
Elektronik Nordea SE K 1126 54 6,7
NKT Holding DK K 4425 -5,8 -11,4 Ringkjebing Landbobank DK K 1.082,0 5,1 0,2
Schouw & Co DK K 439,5 14,0 21,9 Roskilde Bank DK S 622,0 1,7 -0,5
VVestas Wind Systems DK K 311,5 15,6 30,5 Sampo FI K 22,7 6,8 12,1
Maskinindustri SEB SE K 225,0 3,7 3,5
Alfa Laval SE K 369,5 4,1 19,6 Spar Nord DK S 138,5 3.0 15
Atlas Copco SE H 236,0 7.8 2,6 Svenska Handelsbanken SE H 206,0 1,2 -1,9
Cardo SE H 270,0 3.9 39 Sydbank DK K 300,0 1,7 11,1
Kone Fl H 42,6 -0,3 -0,7 Vestjysk Bank DK H 3130 -0,6 0,0
Metso Fl H 40,0 6,2 4,7 Forsikring
Munters SE H 302,5 56 -4,6 Alm. Brand DK
Scania SE S 545,0 5,0 133 Codan DK K 528,0 118 -3,8
SKF Sl H 1475 105 16,6 Topdanmark A/S DK K 1.086,0 8,6 16,3
Tomra Systems NO H 44,0 -39 23 TrygVesta A/S DK K 459,0 55 6,4
Trelleborg SE K 189,0 3,6 15,2 Ejendomsselskaber
Volvo SE K 597,0 7,8 26,6 Sjeelse Gruppen DK K 1.874,0 0,2 1,3
Handel og distributerer TK Development DK n.a. 112,0 8,7 33,3
Brdr A&QO Johansen DK H 1.770,0 -1,7 6.6 Informationsteknologi
DIL DI b Lozl i 09 EDB Business Partner NO H 53,8 24 2,7
Solar A/S DK K 727.0 25 24 Ementor NO K 52,8 101 49,9
Sanistal DK K 1.037,0 2,7 20,6 Hia SE s 35,5 1,7 1161
Sl e Semcon SE K 58,0 50 150
Gunnebo SE H 74,8 1,0 -54 Teleca SE K 30,7 93 10,0
Seclinitas EE X L0z il L7 TietoEnator FI H 21,6 a6 11,5
Securitas Systems SE K 254 5,0 -8,3 Software
ETETETE ORC Software SE K 150,0 19,5 28,8
A.P. Meller - Maersk DK H 59.300,0 19 115 Fast Search & Transfer NO s 16,2 10,2 39
Brostrém SE K 143,0 6,3 -4,7 1BS SE SK 25,1 04 42
DFDS DK H 7450 22 98 ORC Software SE K 1500 195 288
DSV DK K 9880 51 43" GimCorp DK K 1.1100 27 20,1
Mols-Linien DK K 500,0 4,2 4,8 Telelogic SE K 13.4 07 1128
SAS SE H 1345 112 155 Kommunikationsudstyr
Torm DK K 386,0 4,5 4,3 Eltek NO K 62,0 98 04
Ericsson sE K 256 56 74
Bilkomponenter GN Store Nord DK H 79,0 -5,1 -54
Varige forbrugsvarer Nokia Fl K 17,0 51 9,7
Bang & Olufsen DK K 675,0 03 7553 Tandberg ASA NO H 127,0 14,7 35,1
BoConcept DK K 427,0 12,5 13,9 Thrane & Thrane H 270,5 -11,3 -13,7
Electrolux SE H 179,0 14,7 53,1 Elisa S 21,6
it Tele2 SE H 1183 14,3 18,3
PARKEN Sport & Entertainment A/S DK S 1.580,0 8,6 24,4 Telenor NO H 1090 27 70
Royal Caribbean Cruises NO K 258,0 3,8 -04 TeliaSonera SE s 61,8 5B 98
Tekstil & Bekleeding .
IC Companys DK K 3150 26 17,1 Forsyningsselskaber
Medie Elveerker
Eniro SE H 85,0 0,0 6,1 Fortum Fl K 21,6 15 0,2
Metro International SE K 10,0 6,4 518

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

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

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

Analytikernes af lenning er til en vis grad af-
haengig af det samlede regnskabsresultat i
Danske Bank, der omfatter indteegter fra
investment bank-aktiviteter, men analytiker-

ne modtager ikke bonusbetalinger eller an-
det vederlag med direkte tilknytning til speci-
fikke corporate finance- eller
kredittransaktioner.

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

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

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

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

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfor-
dring til at kebe eller seelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den in-
dividuelle risikoprofil og skattemeessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken treeder ikke i stedet for
leeserens eget sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende.
Banken patager sig imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel.
Der tages forbehold for trykfejl. Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forret-
ninger, have, etablere, aendre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen.

Yderligere og/eller opdateret information kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og

med udgivelsesdato.
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