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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

[Investering] handler om relevante emner inden for investe-
ring i veerdipapirer, makroekonomi, pension, bolig, realkredit,
skat m.v. Hensigten med magasinet er at give primaert ban-
kens privatkunder et godt overblik over de mest aktuelle in-
vesteringsmuligheder og anbefalinger og samtidig skabe den
bedst mulige indsigt i andre emner af ekonomisk karakter.

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 »linvestering«, »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 leesere kan
veere relevant i en mere detaljeret form. | sddanne tilfeelde

vil vi henvise til en mere uddybende version af artiklen pa
den nyhedsside i Netbanken, som du kommer frem til via for-
naevnte link.

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

| Netbanken har du ogsa adgang til realtidsnyheder fra Reu-
ters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities, ka-
lender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke for-
hold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en af
verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne por-
tal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier, sek-
torer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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[LEDER]

I lgbet af fa ar er de mest fremtraeden-
de udviklingsgkonomier via globalise-
ringens og markedsmekanismernes
steerke kreefter kommet til at fylde
langt mere i verdensgkonomien.

Men det har sine omkostninger, at
vaeksten gar s& hurtigt i dele af verden,
som samlet teeller tre mia. mennesker.
Priserne pa réavarer som metaller, kul,
olie og gas er i de senere ar steget
voldsomt — iseer fordi lavtlensgkono-
mierne ikke bare fungerer som de rige
landes outsourcede underleverandg-
rer, men generelt er preeget af en mas-
siv indenlandsk veekst og eftersparg-
sel. Og det gor ondt, nar den samlede
efterspargsel og det globale velstands-
niveau stiger, og vi pludselig er mange
flere, der skal dele ressourcerne.

Seerligt, hvis det er mad. I 2007 steg
ogsd en lang raekke fodevarer lige fra
majs, korn og ris til ost, ked og melk
voldsomt i pris, og trenden er fortsat i
ar. Men det er langt fra slut endnu.
Verden er pé vej mod en global fade-
varekrise af hidtil usete dimensioner.
FN’s fade- og landbrugsorganisation
estimerer, at 36 lande allerede har en
decideret fadevarekrise. Og i Kina op-
fordrede de bankregulerende myndig-
heder for nylig alle banker og langive-
re til at begreense langivningen til
kunder og projekter, der ikke er relate-
ret til landbrug.

Forklaringerne er dels den store brug
af afgrader til biobreendsel frem for fo-
devarer. Dels midlertidige faktorer, idet
flere lande som Kina og Australien har
vaeret ramt af omfattende tarke, sne-
storme, oversvemmelser, dyresygdom-
me m.v. Og ikke mindst, at der i de be-
folkningsrige hajveekstekonomier er
hastigt voksende middelklasser, som
oplever en meget sterk velstandsfrem-
gang — og det gor dem i stand til at kabe
en mere varieret kost med flere maelke-
produkter, kad osv.

Pludselig er fgdevarer blevet en
mere knap ressource, og det giver sig
udslag i priserne. Dertil kommer, at de
stigende energipriser ogsa har gget
omkostningerne ved landbrugspro-

duktionen i form af ggede transport-
omkostninger, dyrere ggdningsmidler
og andre kemikalier, der udspringer af
den petrokemiske industri.

Vi anbefaler investering i en reekke
selskaber, som nyder godt af prisstig-
ningerne pa rdvarer, herunder ogsa fo-
devarepriserne. Hvilket affgder
spergsmalet om, hvorvidt man rent
moralsk kan tillade sig at profitere pa
klodens ulykke — som ger saerlig ondt
pé de fattige lande, hvor madudgifter-
ne vejer langt tungere i budgettet (op
mod 50 pct. eller mere mod typisk 10
pct. i de rige lande).

Far vi forsgger at svare, sa lad os lige
se pd investorernes adfeerd. Som aktie-
investor gar man efter at sikre sig en
andel af profitten, som selskaberne for-
mar at generere inden for deres forret-
ningsomrade. Og selskaber, der befin-
der sig i afggrende led af landbrugets
vaerdikeede, har gode kort pa hdnden
lige nu. Alle eksperter er enige om, at
fodevarekrisen vil stramme yderligere
til i de kommende é&r, og vi er tvunget
til at finde lgsninger, som kan @ge den
globale fgdevareproduktion. Blandt
disse er opdyrkning og kultivering af
marginaljorder og nye omrader. Bedre
godningsmetoder. @get brug af genetisk
modificerede afgrader osv.

Sa svaret pa det moralske spgrgsmal
er »ja«. For at imgdega krisen er det

ikke blot forsvarligt at investere i de

Den enes dod, den andens bred

selskaber, der arbejder med potentielle
lgsningsmuligheder i en eller anden
form — lige fra traktorproducenter til
bioteknologiske virksomheder. Det er
ogsa ngdvendigt.

P4 tilsvarende vis kan man sige, at
investering i alternativ energi ogsa
handler om at profitere pd klodens
ulykke. Men var der ingen, der gjorde
det, ville lgsningerne ikke blive udvik-
let. Og uanset om man tror pd menne-
skeskabt global opvarmning eller ej, s&
er der naeppe nogen (bortset fra olie-
selskaberne), der er interesseret i de
voldsomme energiprisstigninger, der
vil blive resultatet, hvis det ikke lyk-
kes at udvikle alternativer til de fossi-
le breendstoffer. Alene over de neeste
22 ar ventes en stigning i det globale
energibehov pé 50 pct.

Moral og etik er til dels noget, der de-
fineres ud fra samfundets veerdinormer,
men er i hgj grad ogsa noget, som den
enkelte definerer pé sin egen méde.

Under alle omstendigheder er
kendsgerningen, at man som investor
har en mulighed for at pavirke en be-
stemt udvikling. Globaliseringen, ka-
pitalens frie bevaegelighed, bgrsmarke-
derne og de markedsgkonomiske
kreefter kan ganske vist skabe proble-
mer — og gor det ogsd — men sandelig
ogsé lgse dem. Og det pa en langt hur-
tigere og mere effektiv made end poli-
tiske tiltag.




Finanskrise

Da en af USA's fem sterste investeringsbanker var ved at ga ned med flaget, tradte den

amerikanske centralbank til med hjeelp i et omfang, der aldrig er set fer. Forklaringen er

enkel: Bear Stearns var for stor til at falde.

Finanskrisen er
eskaleret

Finanskrisen er eskaleret siden sidste
nummer af INVESTERING. Det der
ikke maétte ske, var teet pd at ske. Nem-
lig, at en af de store banker i USA var
ved at kaste hdndklaedet i ringen. Kort
forinden havde man féet et varsel om
en gget sandsynlighed for at en af de
store ville ga ned, da bl.a. den speku-
lative investeringsfond Carlyle Group
matte bekende, at den ikke kunne
overholde sine betalingsforpligtelser.

Den naeste i reekken var sa investe-
ringsbanken Bear Stearns, en af USA’s
fem stgrste, der ogsd métte bekende, at
den var ude pa sa dybt vand, at den
ikke kunne redde sig selv i land. Det
skabte en voldsom uro p4 finansmar-
kederne, og den amerikanske central-
bank traddte hurtigt i karakter. En ned-
vendig erkendelse af, at Bear Stearns
var for stor til at falde.

Banken kom allerede sidste ar i me-
diernes sggelys da to af dens hedge-
fonde bukkede under som falge af sub-
primekrisen. Siden har krisen ramt en
masse andre obligationstyper og ren-
ter, og det gor serlig ondt pa Bear Ste-
arns. Banken har nemlig via derivater
— iseer renteswaps og Credit Default
Swaps, hvor den patager sig risikoen
for at en lantager ikke kan betale sine
geldsforpligtelser — en eksponering pa
over 10.000 mia. dollars i obligations-

og rentemarkedet. Og hvis banken
ikke kunne leve op til sine forpligtel-
ser ville det skabe en lavineeffekt, der
kunne fé finansverdenen til at kollap-
se. Derfor gik centralbanken, Federal
Reserve (Fed) ind med pengepolitiske
hjelpemidler i et hidtil uset omfang.

JP Morgans redningsaktion

Farste skridt var at finde en keber til
banken, og det blev investeringsban-
ken JP Morgan, USA’s tredjestorste.
Banken accepterede at overtage Bear
Stearns forpligtelser, dog pé den betin-
gelse at Fed garanterede for de mindst
likvide aktiver. Fed har sédledes stillet
en garanti svarende til 150 mia. kr.
mod til gengeeld at have en vis form
for sikkerhed i de subprimeobligatio-
ner, der er udstedt af Bear Stearns.
Hvilket i gvrigt har affedt en heftig de-
bat i offentligheden, da disse obligati-
oner meget vel kan ende med tab, og
dermed er skatteyderne reelt med til at
betale yderligere for bankens oprinde-
lige tébelige dispositioner.

For JP Morgan var det ikke ren nee-
stekeerlighed, der fik banken til at age-
re redningsmand. Det var i hgj grad
ogsa 1 egen interesse, da JP Morgan er
USA’s sterste dealer inden for kredit-
derivater, og dermed er den i hgj grad
eksponeret over for Bear Stearns.
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Bortset fra det sa lugtede JP Morgan
nok ogsa muligheden for en god forret-
ning. I vished om at ingen ville sta i
kg for at overtrumfe lgd JP Morgans
farste bud pa to dollars pr. aktie — et
lidt fedtet bud i betragtning af, at ak-
tiekursen for kort tid siden 1a omkring
55 (og 170 sidste ar far subprimekri-
sen startede).

JP Morgan femdoblede dog senere
budet, men markedet vurderer stadig,
at banken har gjort en god forretning —
hvis alt gar godt. Og det skal det, for
ellers ligger en finansiel nedsmeltning
lige om hjgrnet. Og Lehman Brothers,
den stgrste af USA’s investeringsban-
ker, kunne blive den neaste.

Lehman Brothers er langt stgrre end
Bear Stearns, men har en forretnings-
model og -sammensatning, der min-
der meget om Bear Stearns pé flere
punkter. Det er markedet helt klar
over, og derfor var der i dagene med
usikkerhed om redningsaktionen stor
fokus p& Lehman Brothers, hvis aktie-
kurs blev mere end halveret. Siden har
den dog rettet sig igen, men ligger sta-
dig 30 pct. lavere end i slutningen af
januar. Men ogsa Citigroup, verdens
starste bank, er kommet i sggelyset, da
meget tyder pd, at banken kan vente
endnu sterre tab pd subprimerelatere-
de papirer.



James Dimon star i spidsen for investe-
ringsbanken JP Morgan, der har reddet
kollegaen Bear Stearns fra kollaps.
Redningsaktionen er ogsa af afgerende
betydning for stabiliseringen af det
amerikanske finanssystem.

Det eri evrigt ikke ferste gang JP Morgan
er med til at redde finansverdenen i USA.

| 1907 var det JP Morgans ophavsmand,
rigmanden J. Pierpont Morgan, der med
egne penge stod i spidsen for en storstilet
redningsaktion af den hardt traengte finans-
sektor i en krise med mange paralleller til
den aktuelle finanskrise. Dengang var der
ikke nogen centralbank som »lender of last
resort«, og det vari realiteten denne haen-
delse, der forte til etableringen af Federal
Reservei1914.

Optimismen var kortvarig

Udover at veere medhjelper og delvis
garant ved redningen af Bear Stearns
markerede Fed sig ogsé for nylig med
endnu en rentenedsettelse - denne
gang 0,75 procentpoint. Og rentened-
seettelsen blev siden fulgt op af nye li-
kviditetsfaciliteter fra centralbanken.
Herunder fx, at fremover kan alle obli-
gationshandelsfunktioner lane penge
til diskontorenten, hvilket ellers nor-
malt er forbeholdt kommercielle ban-
ker.

Derudover har de to farende real-
kreditinstitutter Freddie Mac og Fan-
nie Mae faet lempet deres krav til
overkudskapital fra 30 pct. til 20 pct.
og dermed féet gget greensen betyde-
ligt for hvor store boliglédn, de ma
kabe. Med de nye regler har de fiet
mulighed for at kgbe for op mod 200
mia. USD i nye realkreditlan, hvilket
vil understgtte det amerikanske real-
kreditmarked.

Umiddelbart skabte alt dette en vis
optimisme pa obligationsmarkedet, og
en forgget tro p4, at vi langsomt er pa
vej ud af krisen i det amerikanske fi-
nansielle system. Men ak, optimismen
var kortvarig, og markedet er igen
preeget af meget stor usikkerhed og
serdeles volatile finansmarkeder. In-
gen ved, hvor markedet skal hen, og

XIdNVIS
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Finanskrise

Denislandske smitte
spreder sig

| 2000 svarede de islandske ban-

kers samlede aktiver til 96 pct. af

landets BNP. Ved udgangen af

2006 var tallet vokset til otte gan-

ge BNP - hvilket er verdensrekord. =
Tallet forteeller, at de islandske ban- -

ker med etableringen af en meget ? a

hej geeld har skabt fundamentet for )

det islandske erhvervseventyr. Det
skete under gunstige betingelser
under easy money-araen, hvorin-
vestorerne var risikovillige og kon-

stant pa jagt efter heje renter - y |’J
som de bl.a. kunne fa pa islandske & ¥
obligationer. =

L. v .
I . -
| dag er lysten til risiko lav, og inve- N il . - "‘\‘ "
i "y -

storerne vil ikke finansiere de is- ) -‘\ ! 57

LS
landske vikingers erobringstogter 4
il '
leengere. Valutaen er under hardt 13 - o
pres, og centralbanken har haevet ¥ o S
. g

renten til 15 pct., men harievrigt

ikke meget at gere godt med - valu-
tareserven er pa 2 mia. dollars. In-
vestorerne flygter fra Island, der har
et steerkt behov for udenlandske in- hvad morgendagen bringer af nye ube- hold til statsobligationer, der for krisen

vestorer til at finansiere landets un- hagelige overraskelser. var historisk lavt — ikke mindst som
derskud pa betalingsbalancen pa Denne usikkerhed kan ogsé tydeligt folge af easy money-araen — blev gea-
16 pct. af BNP. afleeses i bankernes adfeerd. Al den li- ret typisk op mod 30-35 gange af de

kviditet, som Fed har pumpet ud i sy- spekulative investorer iseer i hedgefon-
Det bliver naeppe let at finde risiko- stemet synes ikke at ggre nogen nytte, de, bl.a. ogsa som fglge af den lave vo-
villig kapital i det aktuelle marked, idet bankernes tillid til hinanden sta- latilitet, som har preeget dette marked i
og den islandske krise kan meget dig er pa et lavpunkt. Derfor er der sta-  flere ar. Med finanskrisens komme har
vel sprede sig til andre lande med dig hgje pengemarkedsrenter, hgje pri- sddanne positioner kostet store tab, og
lignende finansieringsproblemer. Fi- ser pa Credit Default Swaps, haje kre- mange hedgefonde er derfor tvunget til
nanskriseni 1997-98 vari hej ditobligationsrenter m.v. — og en at saelge ud af aktiverne over en bred
grad et udtryk for en mistillid til lan- tendens til generel opstramning af 1a- kam.
de med store betalingsbalanceun- nebetingelser og renter til bade virk- En tendens, der neppe er overstaet
derskud, men ingen af disse lande somheder og forbrugere. endnu, da det er en negativ spiral. Fle-
ndede over 10 pct. | dag er under- re kursfald farer til flere tabsgivende
skuddet pa betalingsbalancen i pct. Krisen forveerres, nar positioner, som farer til yderligere

af BNP séaledes for en reekke lande: risikoen nedbringes tvungent salg af aktiver. Og det geelder
Den forverring af krisen, som vi har ikke blot de darlige aktiver. For at skaf-
Letland 25 pct., Bulgarien 19 pct, oplevet den forgangne maned, og som fe de ngdvendige penge méa ogsa ellers

Georgien 18 pct., Estland 16 pct,, Li- var medvirkende til Bear Stearns flirt mere solide aktiver, sta for skud, og det
tauen 14 pct, Rumaenien 14 pct. og med kollaps, heenger sammen med en har saledes betydet, at renten pé stats-
Serbien 13 pct. Disse lande samt generel nedlukning af risici i marke- obligationer i flere UMU-lande som Ita-
Tyrkiet og Sydafrika (hhv. 8 og 6,5 det. lien, Frankrig, Spanien m.fl. er udvidet
pct.) kommer formentlig under stort Mange hedgefonde og andre investo-  markant i forhold til tyske statsobliga-
pres i den kommende tid. Dels pa va- rer har i stort omfang via futures m.v. tioner.
lutaen, dels i form af vanskeligheder ligget i gearede positioner pé obligatio- Denne pludselige krise pa europeei-
med at skaffe tilstraekkelig kapital. ner. Spreadet mellem kreditobligatio- ske statsobligationer har haft en afsmit-
ner, realkreditobligationer m.v. i for- tende effekt pa de ellers ligeledes sikre
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Jorden er ved at blive varm under

Islands forgeeldede erhvervsimperium.

danske fastforrentede realkreditobliga-
tioner, som ogséd har udvist stigende
renter — i gvrigt uden, at det betyder
det danske realkreditmarked er ved at
bryde sammen, som nogle medier fejl-
agtigt giver indtryk af.

Og sé er der erhvervsobligationerne,
ogsa kaldet kreditobligationer, udstedt
af virksomheder, der er under serlig
hérdt pres for tiden. Store rentespaend
(spreads) i forhold til statsobligationer
og et hgijt forventet antal af lantagere,
der ikke formér at overholde deres be-
talinger, afspejler umiddelbart et me-
get pessimistisk kreditobligationsmar-
ked.

Island - en finansiel vulkan

Det gar ikke situationen bedre, at store
investorer som Carlyle Group gér ned.
Endnu veerre er det, ndr en storbank
som Bear Stearns bites the dust. Men
helt galt er det, hvis et helt land er pa
randen af kollaps!

I skrivende stund er det ikke kun
undergrunden pa Island, der er gloen-
de hed. Det er i hgj grad sterstedelen
af vidtforgrenede internationale er-

hvervsimperium og landets finanssek-
tor, der kan maerke jorden braende un-
der sig som folge af den stigende inter-
nationale kreditkrise og investorernes
nedlukning af risikable positioner (se
boks).

Noget, der ligner et kollaps i den is-
landske banksektor og lignende pro-
blemer i andre lande athaengige af
udenlandsk finansiering, vil uveeger-
ligt gare ondt pa de involverede euro-
peeiske banker og medvirke til at for-
veerre finanskrisen i Europa.

Anbefalinger

I et marked som dette er det sveert at
pege pa interessante investeringsanbe-
falinger. Kreditobligationernes nedtur
er nappe overstdet endnu. Statsobliga-
tioner og eurobonds (obligationer ud-
stedt i hgjrentevalutaen men med kre-
ditorrisiko hos en hgijtrated vestlig ud-
steder) i Emerging Markets bgr man
ogsa holde sig fra. Det geelder bade via
enkeltpapirer og investeringsforenin-
ger. Danske investeringsforeninger er
som bekendt af skattemaessige arsager
tvunget til at ligge neesten fuldt inve-
steret hele tiden.

Hvad angar statsobligationer i Euro-
pa, sa kan det umiddelbart synes at-
traktivt at gd ind i fx 10-drige italien-
ske statsobligationer, der p.t. handles
med en rente omkring 60 bp over ty-
ske — og begge lande er som bekendt
med i @MU’en og har derfor felles va-
luta. I det aktuelle marked er der imid-
lertid stor fokus péa de fundamentale
forhold, og her kommer man ikke
udenom, at Tyskland star langt bedre
end Italien. Desuden kan finanskrisen
sagtens forveerres herfra, hvilket kan
leegge yderligere pres pa de italienske
statspapirer — mens de tyske sammen
med de amerikanske nyder godt af en
status som »sikker havn«.

Med andre ord kan vi kun tilrade til
forsigtighed. Krisen er ikke overstaet

endnu. Vi anbefaler, at man som ud-
gangspunkt holder sig til danske obli-
gationer med seerlig veegt pa det 2-5
arige segment. Bankens renteprognose
peger pé rentefald over det kommende
ar, og her ventes effekten at blive
starst pa papirer med disse lgbetider.

For de mere risikovillige investorer
er det ogsd mulighed at investere i
norske sdkaldte »floatere«. Det er vari-
abelt forrentede papirer baseret pa
kvartalsmeessig fastsaettelse af renten
med baggrund i 3 mdr. norske penge-
markedsrenter (Nibor), der som de
danske (Cibor) ogsa ligger hgijt pga.
kreditkrisen. Samtidig forventer vores
analytikere en styrkelse af NOK pa 3,5
pct. over de neste 3-12 mdr. Analysen
forventer ogsd, at den norske central-
bank vil forhgje renten med 25bp til
5,50pct. inden for de kommende 3 ma-
neder, hvilket formentlig delvist er
priset ind, men alt andet lige er med
til at holde 3 mdr. Nibor-renter pa et
hgjt niveau.

Hidtidige udstedelser af papirerne
har veeret foretaget af solide navne
som HSBC, DnBNor, Danske Bank og
ABN Amro. Dette indikerer en ret be-
set teoretisk kreditorrisiko, som dog
alligevel belgnnes med et rentetilleeg
pé typisk 30-40 bp. Derudover er der
valutarisikoen, samt risikoen for, at
kreditkrisen bedres og at pengemar-
kedsrenterne (Nibor) dermed falder
lidt. Men som situationen ser ud lige
nu understgttes disse papirer af funda-
mentale forhold.

Norge er en fundamentalt steerk og
sund gkonomi med stort overskud
pé betalingsbalancen — et land, som
skiller sig positivt ud i det aktuelle
marked. Desuden er der ikke noget,
der tyder p4, at kreditkrisen bedres i
de naermeste maneder — tveertimod.
Ulempen ved en evt. forretning er mi-
nimumbkravet til en stykstarrelse pa
NOK 500.000.
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Aktier

Stemningsskifte
aktiemarkedet

Den amerikanske centralbanks initiativer for at sikre likviditet i det finansielle system

har vasret med til at skabe en mere positiv stemning i markedet. Men aktiestrateg Morten

Kongshaug ter endnu ikke tro pa en holdbar vending.

Federal Reserve (Fed), den amerikan-
ske centralbank, gar alt, hvad den kan
for at holde USA kgrende. Der pum-
pes store maengder af likviditet ind i
den treengte bankverden pa forskellig
vis, og renten er sat drastisk ned siden
subprimekrisen begyndte at tone frem
sidste sommer.

Det er naturligt, at en centralbank
forsgger at pumpe liv i gkonomien
med de pengepolitiske instrumenter.
Og normalt ville aktiemarkedet reage-
re positivt pa den slags. Lavere renter
er nemlig godt for aktierne, da en ak-
tiekurs beregnes ud fra den forventede
indtjening i en &rreekke, tilbagediskon-
teret til i dag. Og jo lavere renter, des-
to stgrre bliver denne nutidsveerdi og
dermed hgjere aktiekurser.

Unormal situation
Sadan er det normalt. Men vi er ikke i
en normal situation lige nu. Omfanget
af de mange tab pa ikke blot de famgase
subprimeldn men ogsa voldsomt gea-
rede positioner i mange andre obligati-
onstyper, valutaer m.v. har nemlig
skabt en tillidskrise i finanssektoren i
forst og fremmest USA, sa bankerne er
generelt ikke meget for at ldne ud til
hverken hinanden eller kunderne. Der
er strammet op péa kreditgivningen, og
Fed’s iheerdige anstrengelser for at blg-
de situationen op har ikke hjulpet i
det omfang, man havde hébet.

De pengepolitiske initiativer iseer i

forbindelse med redningen af Bear
Stearns (se s. 4-7) har med andre ord
ikke sléet tilstreekkeligt igennem i fi-
nanssektoren til, at tillidskrisen er
last, og lysten til at lane penge ud er
genoprettet.

Men det har dog haft en positiv ef-
fekt. Stemningen péa aktiemarkedet er
blevet mere positiv, og aktiekurserne
steg umiddelbart efter over en bred
kam. Faktisk sa hurtigt, at det mal pa
1400 for S&P 500, som Danske Banks
aktiestrateg, Morten Kongshaug, havde
sat pa 3 mdr. sigt blev naet pa kort tid.
Men hvad s& nu — er dette starten pa et
nyt bullmarked?

»Nej, det er endnu alt for tidligt at
sige. Nar stigningen i markedet kom s&
hurtigt, tror jeg det afspejler en frygt
for at ligge for undervaegtet i aktier.
For kendsgerningen er, at aktierne i hi-
storisk perspektiv ikke er dyre, selska-
berne uden for finanssektoren er gene-
relt ikke forgeeldede eller overinveste-
rede. Hvis finanssektoren ellers var
sund og rask, sa ville grundlaget
egentlig vaere til stede for en stabil ud-
vikling pa aktiemarkedet, da de penge-
politiske og finanspolitiske tiltag ville
stimulere gkonomien til snart at rejse
sig igen,« siger Morten Kongshaug.

Boligmarkedet er afgerende

Men finanssektoren er sygdomsramt,
forbrugertilliden er i bund, og en hold-
bar &ndring af situationen kraever, at
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Aktiestrateg Morten Kongshaug

en enkelt faktor i det store gkonomi-
ske billede stabiliseres: Boligmarkedet
i USA.

»Boligmarkedet i USA er kimen til
alt ondt. Nar forst vi har en stabilise-
ring af boligmarkedet, sa har vi et so-
lidt udgangspunkt for stabilisering af
hele situationen og en genopretning af
tilliden pé alle fronter,« mener aktie-
strategen.

Men der er vi ikke endnu. Usikker-
heden lige nu er stor, neeret af frygt for
afslgringen af nye store tab hos nogle
af finanssektorens storspillere. Og vi



vil nok fgrst om et par méaneder vide,
om det er slut med de ubehagelige
overraskelser.

Historien viser, at i sgkonomiske
nedgangstider bunder aktiemarkedet
typisk et halvt &r, for bunden er néet i
den gkonomiske cyklus. Skal vi tage
den leerdom for pélydende, sa blev
bunden i aktiemarkedet maske néaet i
januar, og i lgbet af efteraret vil vi op-
leve, at de gkonomiske nggletal viser
bedring. Men man skal passe pa med
at overfortolke fortidens erfaringer.
Iseer i denne situation, hvor selve gko-
nomiens rygmarv — banksektoren — er
i krise. Uden en velfungerende finans-
sektor kan gkonomien ikke rejse sig,
og det er ikke normalt — selv i en re-
cession — at finanssektoren er sddan
ude af balance, som tilfeeldet er lige
nu. Derfor er det ogsa vanskeligt for
aktiemarkedets aktgrer at g& ind med
brask og bram og samle aktier op pa
det rigtige tidspunkt.

Talmodighed er en dyd i dette mar-
ked. Men hvis man gerne vil veere ak-
tivt med, hvor skal man s seette pen-
gene?

»Man ber gé efter selskaber med lav
geeld og relativt stabil indtjening i
denne situation, hvor der er tendens

Anbefalede selskaber med lav geeld i forhold til egenkapital

til kreditopstramning. Det geelder ikke
blot i det amerikanske marked, men
ogsd i det europeeiske og de skandina-
viske, der ikke er indblandet i fi-
nanskrisen i samme omfang, men ikke
desto mindre er pévirket i denne glo-
baliserede finansverden,« siger Morten
Kongshaug, der har lavet en sakaldt
screening af de fire nordiske markeder
for at finde frem til de selskaber, der
opfylder kriterierne.

Morten Kongshaug advarer i gvrigt
mod at tro, at Emerging Markets er en
garanti for hgje afkast til trods for de-
res hastige skonomiske udvikling, dre-
vet af hgj indenlandsk vaekst
og langt sundere gkonomier
og forretningsmiljeer end for
fa ar siden.

»Der er stor tillid til Emer-
ging Markets, hvor de sunde-
ste gkonomiers aktiemarkeder
har klaret sig overraskende
godt igennem krisen. Men man skal
vaere opmerksom p4, at der ikke er
nogen rabat at hente pa aktierne dér
mere, og det betyder, at man ikke altid
belgnnes i tilstreekkeligt omfang for
den risiko, man patager sig ved inve-
stering i disse regioner,« siger Kongs-
haug.

Aktieanbefalinger Land Sektor

Novo Nordisk Danmark Pharma

Genmab Danmark Bioteknologi

Neurosearch Danmark Bioteknologi

Alk-Abello Danmark Bioteknologi

Tryg\/esta Danmark Forsikring

Karo Bio Sverige Bioteknologi Modellen er kleedt itej

Hennes & Mauritz Sverige Detailhandel fra Hennes & Mouritz,

Clas Ohlson Sverige Detailhandel der p.t. anbefales af DME.
Subsea 7 Norge Olieservice Det svenske tejfirma med

Aker Kvaerner Norge Olieservice lav geeld i forhold til egenka- 4
Telenor Norge Telekommunikation pital er i stadig veekst og i
Neste Oil Finland Olie og gas har historisk set har klaret
Tietoenator Finland IT-konsulentydelser sigimponerende ogsa i |

nedgangstider.

ALLE DE VISTE SELSKABER HAR ANBEFALINGEN »K@B« AF DANSKE MARKETS EQUITIES
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Ravarer

Oheprisens
forunderhge

rejse

Med en aktuel nedturiverdensekonomien, som ikke er over-

staet lige med det samme, kan det veere sveert at se, hvorfor

olieprisen jeevnligt seetter nye rekorder. Hvad er forklaringen?

For 10 ar siden var olieprisen i en pe-

riode under 10 dollars pr. tende. Og
det gkonomiske tidsskrift The Econo-
mist spdede dengang pa forsiden og le-
derplads en pris under fem dollars. En
spddom de ellers habile gkonomiske
skribenter siden bittert har fortrudt.

Men de var langt fra de eneste, der
skad helt forkert. @konomiske progno-
ser af enhver art er nemlig vanskelige.
Og tilbage i 1998 var der ingen, der
ville have spdet en oliepris 10 ar sene-
re over 110 dollars pr. tende. Men ver-
den har forandret sig, og det er ogsa
sket hurtigere, end nogen havde fore-
stillet sig. De store udviklingsgkono-
mier med Kina som den absolutte
frontfigur er vokset med eksplosiv hast
og det kreever energi. Iseer i netop
Kina, som i dag kan bryste sig af at
veere verdens industrielle centrum.

Men Kinas oliehunger er ikke hele
forklaringen. Finanskrisen blussede
for alvor op i august 2007, og er siden
da blevet veerre og veerre ligesom de
gkonomiske nggletal for iseer USA,
men efterhdnden ogsa andre toneangi-
vende regioner og lande. Og alt tyder
pé en verdensgkonomisk afmatning,
som i allerbedste fald er overstaet i lg-
bet af andet halvar. I verste fald kan
den traekke ud over flere &r, hvis ned-
turen i USA bliver meget hard. I det
lys er det vanskeligt at forklare, hvor-
for olieprisen siden et niveau pa 80
dollars i august er steget stot lige siden
og for kort tid siden ndede over 110
dollars. Vi har spurgt Danske Banks
révareekspert, Arne Lohmann Ras-
mussen, hvad det er, der presser olie-
priserne op.

»For det forste har investorernes in-
teresse i rdvarer generelt veeret hgj i ar.
Investorerne sgger efter alternative in-
vesteringer, som kan give en risikoaf-
deekning mod stigende inflation og
yderligere dollarsveekkelse — og energi
og landbrugsprodukter er aktuelt de
vigtigste faktorer i den globale inflati-
on. Révarer giver en afdeekning mod
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yderligere dollarfald, idet ravarer
handles i dollars, og priserne har hi-
storisk set vaeret negativt korrelerede
med dollaren. For det andet, sa giver
investering i rdvarer en eksponering til
Emerging Markets, som indtil videre
stort set har veeret immune over for
USA’s elendigheder. Vaeksten i Kina
viser fx kun beskedne tegn pa afmat-
ning, og regeringens prisloft pa olie
betyder, at der ikke har veeret nogen
naevneveardig reaktion i efterspargse-
len trods prisstigningerne,« siger Arne
Lohmann Rasmussen med henvisning
til, at hverken forbrugere eller virk-
somheder i Kina derfor presses pa
pengepungen af de hgje oliepriser.

Det Internationale Energiagentur
(IEA) forventer, at den globale efter-
sporgsel efter olie ved udgangen af
2008 vil veere vokset med 1,9 pct. —
svarende til en forggelse i det globale
forbrug pé dagligt 1,7 mio. tender. En
vaekst, der overgar de 1,1 mio. ekstra
daglige tender, som efterspergselen
voksede med i 2007.

Ikke ligefrem en prognose, der spér en
global gkonomisk nedtur. Men det er
ikke kun Kina, der vil tegne sig for
vaeksten i olieefterspgrgselen. Lande-
ne i Mellemgsten forventes at forbruge
en stigende andel af deres egen olie og
vil sammen med Kina tegne sig for
over 50 pct. af den spaede veekst i ver-
dens olieefterspergsel i ar.

Manglende udbud
Steerk efterspergsel efter en vare slar
ud i prisen, hvis varemengden er
knap. Og det er netop tilfeeldet med
olie. Umiddelbart betryggende er det
derfor, at IEA i ar forventer steerk
veekst i olieproduktionen fra de olie-
producerende lande uden for OPEC.
»Men 2008 kan meget vel — ligesom
de fire foregdende ar — vise sig skuf-
fende pa udbudssiden. De seneste tal
for Rusland viser eksempelvis, at den
russiske olieproduktion er under ni-
veauet for et ar siden. Og der er neppe
nogen hjelp at hente fra OPEC. Der er
meget, der tyder pé, at OPEC vil ned-

seette produktionen, hvis olieprisen
igen kommer meget under 90 dollars
pr. tende,« siger rdvareanalytikeren.

Men der kommer vi naeppe ned igen.
Arne Lohmann Rasmussen vurderer, at
det hgije olieprisniveau ikke er midler-
tidigt, men derimod et nyt ligevaegtsni-
veau. Han venter, at olieprisen vil hol-
de sig omkring 100 dollars de
kommende to kvartaler. Bankens valu-
taanalytikere forventer en mindre styr-
kelse af dollaren i 4. kvartal, som isole-
ret set vil presse prisen lidt ned, men
ikke meget, da der samtidig vil veere en
seesonbetinget stigende efterspargsel.

Sandsynligheden taler faktisk mest
for yderligere stigninger frem for fald.
Der kan bl.a. ikke afvises tiltagende
geopolitiske spaendinger — fx i Irak el-
ler Venezuela — og det kan heller ikke
udelukkes, at dollaren tager en yderli-
gere markant nedtur herfra. I sdidanne
tilfeelde vil olieprisen kunne stige til
langt over det aktuelle niveau.

»
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Ravarer

»

Landbrugsprodukter og metaller

Som tidligere neevnt i disse spalter op-
lever vi i disse ar en kraftig stigning i
fade- og landbrugspriserne. Baggrun-
den er visse strukturelle trends, som af
FN’s fade- og landbrugsorganisation
skannes at medvirke til at presse pri-
sen pd landbrugsprodukter yderligere
op i det kommende arti.

Det drejer sig om stigende efter-
sporgsel efter mere proteinholdige fo-
devarer i Asien, iseer Kina og Indien, i
takt med at kgbesteerke middelklasser
vokser med stor hast. Men ogsa den in-
ternationale fokus pé biobreendsel spil-
ler en vigtig rolle for de prisstigninger,
vi har set pa kornprodukter.

Ifglge Washington Post er fadevarer
generelt steget med over 40 pct. alene
siden oktober 2007. FN’s fade- og land-
brugsorganisation estimerer, at der er
36 lande, som har en decideret fadeva-
rekrise — heraf ligger de 21 i Afrika.
Fodevarekrisen gor seerligt ondt pa de
fattige lande.

Prisstigningerne geelder mange pro-
dukter. Allerede i slutningen af sidste
ar sa vi ris og kaffe pa det hgjeste ni-
veau i 10 ar. Kedpriserne steg i flere
lande med over 50 pct., mens hvede og
meelk aldrig har veeret s& dyrt. Majs og
sojabgnner ligger langt over gennem-
snittet fra 90’erne og tidligere i ar steg

sojabgnner og hvede med 26-27 pct.,
mens sukker nermede sig de 40 pct.

Men den seneste maned har budt pa
betydelige prisfald, hvilket affgder
spergsmalet om hvorvidt det er en kor-
rektion, eller fedevarepriserne nu fin-
der sig til rette pa et lavere leje.

Réavareanalytiker Arne Lohmann
Rasmussen er dog ikke i tvivl om, at
det blot var en korrektion — primeert en
folge af den generelle nedlukning af ri-
sici, der har preeget de finansielle mar-
keder péa det seneste, og det har altsa
ogsa omfattet en del lange spekulative
positioner pa markedet for landbrugs-
produkter.

Ser vi fremad er der ingen tvivl. Ef-
tersporgselen efter fadevareprodukter
vil veere steerk og stigende, og da mu-
lighederne for at gge udbudet nevne-
vaerdigt er begreensede — i hvert fald pa
kort sigt — sa er der lagt op til yderlige-
re prisstigninger pa kornkomplekset
med ansléet starst potentiale i majs og
hvede.

Men hgj volatilitet vil preege marke-
det, og prisstigningernes voldsomhed
virker ogséd skreemmende. Ikke desto
mindre er det veerd at erindre om, at
kornpriserne i reale termer faktisk sta-
dig er betydeligt under priserne i
70’erne, papeger ravareanalytikeren.

Til sammenligning er olie nu over den
reale top, som blev ndet under den an-
den oliekrise (1979).

Ogsa metaller er steget markant det
seneste ar — i de fleste tilfelde som fal-
ge af et stramt udbud og en fortsat
steerk efterspargsel trods gkonomisk
afmatning. Dertil kommer en generelt
oget investorinteresse for metallerne,
hvilket til dels heenger sammen med et
gnske om en vis risikoafdeekning mod
stigende inflation og en svagere dollar.
Iseer sammenhengen med dollarudvik-
lingen er tydelig. Falder dollaren, sti-
ger metalpriserne og omvendt.

Metaller er traditionelt de mest kon-
junkturfglsomme révarer, og ravare-
analytikeren mener, at pa kort sigt ta-
ler sandsynligheden for, at
metalpriserne har toppet, det internati-
onale konjunkturbillede taget i betragt-
ning.

Det gaelder dog ikke kobber, som
vurderes, at vaere mindre fglsom over
for nedturen i den amerikanske gkono-
mi. Iseer Kinas efterspergsel er steerk
og er en vaesentlig forklaring pa de
voldsomme stigninger i kobberprisen
de senere ar. Udbudet er stramt i kob-
ber, og da efterspgrgselen vurderes at
veere steerk i flere ar endnu er der basis
for yderligere prisstigninger.

12 INVESTERING - APRIL 2008 - DANSKE BANK



Ravarer - anbefalinger

Udsigten til fortsat hgje/stigende pri-
ser pé olie, kul samt landbrugsproduk-
ter generelt betyder, at nogle selskaber
er serligt interessante i den kommen-
de tid.

I oliebranchen er isar raffinaderierne
interessante p.t. Det er oliebranchens
vigtige flaskehals, hvilket saerligt kan
meerkes, ndr vi neermer os “driving sea-
son” og dermed et gget benzinforbrug.

Men seerligt interessante er olieser-
viceselskaberne lige nu. I den farste
fase af olieprisstigningen, der startede
i 2003, ggede olieproducenterne blot
tempoet pa deres respektive oliefelter
og udnyttede kapaciteten til det yder-
ste. Men da det begyndte at std klart, at
der var tale om en vedvarende stigning
i verdens energibehov begyndte selska-
berne at se sig om efter nye potentielle
felter eller starte udnyttelse af kendte,
men vanskeligt tilgeengeligt reserver,
som ikke ved tidligere oliepriser har
veeret veerd at udnytte.

Producenterne er blevet overbeviste
om, at de hgje oliepriser er kommet for
at blive. Ikke ngdvendigvis 100 dollars,

men i hvert fald langt over de 20-28
dollars, der for fa ar siden var OPEC’s
tilsigtede prisinterval. I dag regner ak-
tieanalytikerne i branchen med 60-65
dollars pr. tende som et realistisk lang-
sigtet estimat. Men det tager tid (og sto-
re investeringer) for nye oliefelter er op-
bygget og olien stremmer ud af hanerne
og pengene ind i kassen — op mod 8-10
ar siger erfaringen.

Selv om olieproducenterne naturlig-
vis nyder godt af de aktuelle hgje priser,
sd er det ikke i disse selskaber vaskst-
mulighederne findes lige nu. Det gar de
derimod i et andet led i oliebranchens
veerdikeede, nemlig olieserviceselska-
berne. Olieserviceselskaberne omfatter
mange forskellige forretningsomrader
sasom seismologiske undersggelser, un-
dervands serviceydelser og —udforsk-
ning, flydende olieproduktion (velegne-
de til dybhavsboringer) og decideret
olieboring.

Hvad angér landbrugsprodukter, sd er
direkte investeringer i rdvarerne ikke
muligt for de fleste private investorer.
Men man kan med fordel investere i an-

Udvalgte kebsanbefalinger fra Goldman Sachs og Danske Markets Equities

Selskab Land Forretningsomrade
Alpha Natural Resource USA Kul/MetCoal
Consol Energy USA Kul

NRG USA Forsyning
PetroChina Kina Olie

Neste Oil Finland Olieraffinaderi
Thai Oil Thailand Olieraffinaderi
Pride International USA Olieservice
Aker Kvaerner Norge Olieservice
Auriga Danmark Landbrug
Potash Canada Landbrug
Monsanto USA Landbrug
Auriga Danmark Landbrug
John Deere USA Landbrug
Case New Holland USA Landbrug
First Solar Tyskland Solenergi
Suntech Kina Solenergi
Meyer Burger Tyskland Solenergi
Freeport McMoRan USA Kobber

dre led af veerdikeeden. De haje priser
for landmeendene er et steerkt incita-
ment til at gge udbudet i det omfang,
det er muligt, ved bl.a. at udnytte margi-
naljorder og kultivering af nye omréader.
Det nyder flere undersektorer godt af -
bl.a. producenter af fx traktorer og andre
landbrugsmaskiner. Men ogsa leveran-
darer af sdssed og i seerdeleshed gadning
og andre kemikalier har i den aktuelle
fodevarekrise deres storhedstid.

Solenergi

Mange selskaber inden for alternativ
energi havde en forrygende seeson i
2007, men har faet en voldsom nedtur
under finanskrisen. Disse selskaber er
seerligt volatile og felsomme over for
den generelle markedsstemning og ri-
sikoaversion, og nedturen har derfor i
2008 veeret markant.

Pa nuveerende tidspunkt er solenergi
den energiform, der stiller sig de star-
ste forventninger til. Veer dog opmeerk-
som pa4, at risikoen ved disse aktier er
stor, bl.a. fordi vi taler om en umoden
teknologi og pludselige afggrende tek-
nologiske fremskridt hos konkurrenter-
ne kan give markante forskydninger i
de respektive aktiekurser. Men ikke
desto mindre er det en sektor med et
meget stort potentiale, og det er derfor
veerd at overveje nogle af de mere etab-
lerede, erfarne selskaber.

Den relativt korte historie om solak-
tier forteeller i gvrigt ogsé om aktier,
der er meget athengige af den generel-
le stemning pa markedet. Nar stemnin-
gen er darlig, er det de feerreste, der
har lyst til at kebe solaktier. Néar stem-
ningen er god, stiger solaktierne —
praktisk taget uanset hvad der ellers
matte veere af potentielle risici og dar-
lige nyheder i horisonten.

Og lige nu er der i aktiemarkedet en
stigende tro p4, at aktiekurserne er ved
at have nédet bunden. Derfor er vi ved
at neerme os tidspunktet, hvor man
igen skal overveje investeringer i de
volatile solaktier for en beskeden del
af portefgljen.
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Kinas miljeproblemer

Model af en af de

Grenne byer e
er fremtidenn
Rode Kina

Kinas miljeproblemer bliver ofte fremhaevet i medierne. Det ger landets

for resten af nationen.

forseg pa at lese dem imidlertid ikke. Og det er ikke retfeerdigt. De kinesiske

lesningsmodeller kan VVesten faktisk 1aere en del af.

Der er nok af alarmerende meldinger. optog Vesten allerede i 1960’erne og 1970’erne, har forst
Saltsyre i floderne. Sammenbrud i kulminerne. Dyner af faet deres gennembrud i Kina i de senere ar. Under Mao-
forurening, der gor nat til dag og livet til en pestilens i de kommunismen var emnet slet ikke pa dagsordenen. Under

kinesiske millionbyer. Udtgrrede floder og eroderede bjerg- den industrielle og skonomiske ekspansion op gennem
skraninger. Nedslidte rustbunker med Gud-ved-ikke-hvad 1980’erne og 1990’erne afviste skiftende regeringer at tage
sivende rundt i undergrunden. stilling. Man forholdt sig til problemet i en blanding af en
Forurening og Kina. Et varmt emne og stort problem. Et afvisning af dets eksistens og en overordnet strategisk for-
problem der fir mange til at se dommedag og fordemme Ki-  staelse af, at gkonomisk vaekst havde ferste prioritet. Gang
nas rasende fremdrift. pé gang fastslog de kinesiske ledere, at Kina havde ret til at
Hvad der er sveerere at fa gje pé er, at Kina rent faktisk udvikle sig frem til samme niveau som den vestlige verden
gor noget ved problemet. I disse &r pumpes der enorme po- uden at skulle forholde sig til padduttede miljgproblemer —
litiske, gkonomiske og samfundsmeessige ressourcer ind i og henviste pr. automatpilot til et par &rhundreders vestlig
den sektor, der bredt kan kaldes den grgnne. Det favner alt industrialisering.
fra bekeempelse af forurening af luft, vand og jord til korsto- Siden fulgte erkendelsen af, at der rent faktisk var et pro-
get mod klimaforandringer og fremtidslgsninger for beere- blem. Men at det matte lgses senere. Fulgt af endnu en er-
dygtig udvikling og vedvarende energi. kendelse af, at problemet var aktuelt, men at Kina ikke hav-
Sadan var det ikke tidligere. De problemstillinger, som de ressourcerne til at tage hand om det.

Geesteskribent

Denne artikel er forfattet af Jan
Lund, udenrigskorrespondent i
Asien gennem en arreekke. Han
udgav sidste ar sammen med
Jorgen @rstrem Moller bogen
»Asien buldrer.« Jan Lund eri
dag bosat i Singapore og arbej-
der som konsulent med speciale
i asiatiske forhold.
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Vendepunktet

Det afggrende vendepunkt indtraf for 3-4 &r siden. Pa en
europeeisk-asiatisk miljgkonference i Jakarta i 2005 erkend-
te en kinesisk delegation uden forbehold, at der ikke blot
var et problem, men at det skulle lgses her og nu, uanset
hvor regningen skulle sendes hen.

Derfra er udviklingen gaet steerkt — ogsa selv om Kina sta-
dig officielt fastholder retten til at sige fra og fastholder, at
ansvaret for Kinas miljgproblemer ogséa hviler pa Vestens
skuldre. Kina har ratificeret Kyoto-aftalen, men er ligesom
Indien hverken palagt ansvar eller forpligtelser ud over at
monitorere og rapportere udledningen af drivhusgasser.

Alligevel tages problemstillingen dybt serigst. I juni 2007
offentliggjorde regeringen en 62 siders plan for bekeempelse
af klimaproblemer og lovede, at klimaforandringer frem-
over vil std centralt i regeringens miljgpolitik. Men samti-
dig fastholder man stadig af politisk-strategiske &rsager, at
den industrialiserede verden mé pétage sig ansvaret for at
beere forertrgjen, og at principperne omkring »et feelles men
differentieret ansvar« stadig gar sig geeldende. Den politi-
ske argumentation bygger blandt andet pd en henvisning
til, at halvdelen af Kinas CO,-udledning stammer fra eks-
port til den vestlige verden.

Torsdag den 27. marts 2008 tog nationen sa endnu et afgg-
rende skridt, da statens miljgbeskyttelses administration
(SEPA). som konsekvens af en beslutning pa partikongres-
sen i oktober. blev ophgijet til et reguleert Miljgministerium
som et af landets 27 ministerier og kommissioner med di-
rekte reference til kabinettet. En altafggrende udmelding om
at miljg i alle aspekter nu er sat pa dagsordenen i Beijing.

Men allerede i dag investeres der pa livet lgs pa alle fel-
ter. Fra uddannelse og forskning til granne projekter og for-

ureningsbekeempende foranstaltninger gér en ragd trad af
vilje til at eendre radikalt pa tingenes tilstand.

De grenne byer

Et af de mest synlige omréder er de grgnne byer. Det er en
reekke projekter som i kinesisk tradition skal fremsta som
modeller for resten af nationen, og fa tilsvarende projekter
til at blomstre ude i de fjerneste afkroge af Riget i Midten. I
lgbet af f4 ar vil de grenne byer og grenne zoner skyde op af
jorden som paddehatte.

Som Poul Downton, leder af den australske organisation
Ecopolis Architects, forklarede Singapore-avisen Straits Ti-
mes: »Kina er suverent den visionere leder pa dette omra-
de. Masser af andre snakker om miljg-byer. Men Kina ger
det rent faktisk.«

Det farste og mest synlige projekt er Dongtan i Yangtze-
deltaet. Farste fase vil blive praesenteret for en stgrre offent-
lighed i forbindelse med verdensudstillingen i Shanghai i
2010. Helt karakteristisk for udviklingen udferes projektet i
joint ventures med vestlig ekspertise fra bdde den private
og offentlige sektor. Dongtan formes og bygges for eksempel
i et samarbejde med den multinationale britisk baserede
radgivende ingenigrvirksomhed Arup, der igen entrerer
med en reekke eksperter og underleverandgrer inden for
specifikke omrader.

I begyndelsen af februar i ar gik nogle tunge drenge sam-
men om et tilsvarende projekt. Som projektleder under-
skrev Singapores industrigigant Keppel Corp. en finansie-
ringsaftale med Qatar Investment Authority om at bygge en
eco-city i Tianjin ved Bo Hai-bugten sydgst for Bejing. Om-
radet er i dag et sumpet brakvands-omrade. I lgbet af fem ar
vil et 3 kvadratkilometer stort areal blive forvandlet til
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Kinas miljeproblemer

huse, kontorer, veje, parker og offentlig transport til 30.000

mennesker. Endemalet er en by til 300.000 indbyggere. For-

ste spadestik tages i juli.
Af andre delvist udenlandsk finansierede projekter pa vej

kan neevnes:

¢ Tysklands statskontrollerede organisation for baeredygtig
udvikling GTZ er involveret i udvikling af to grenne byer
i Jiangsu provinsen.

¢ Frankrigs statslige udviklingsagentur samarbejder med
Verdensbanken i provinshovedstaden Guiyang i Guizhou.

¢ Ustrigske arkitekter tegner den nye miljgby Guangming i
den sydlige udkant af Shenzhen.

¢ Finske VTT, Nordeuropas stgrste organisation for tekno-
logisk forskning, har indledt et projekt i en forstad til
Beijing og har to andre pé tegnebreettet.

To megaprojekter af en anden type og lige s& meget malret-
tet mod at rette op pé gamle skader vil yderligere forcere
udviklingen. Med baggrund i erfaringerne fra de seerlige
gkonomiske zoner — der som led i reformpolitikken i 1978
med succes gav privilegier til de udenlandske virksomhe-
der, der investerede der — er omradderne udlagt som Special
Environmental Zones.

Den ene kaldes Wuhan Klyngen. Den ligger i Hubei-pro-
vinsen centreret omkring den driftige handelsby Wuhan pa
Yangtze-floden midtvejs mellem Shanghai og Chongging.
Omkring Wuhan ligger otte andre storbyer som udger ker-
nen i et af de omrader, der af regeringen betragtes som stra-
tegisk vigtige i processen med at fore udviklingen fra ky-
stregionerne ind i landet.

Den anden er Changzhutan Klyngen i Hunan-provinsen
opkaldt efter de tre hovedbyer Changsha, Zhuzhou og Xi-
angtan.

Centralregeringen har valgt de to omrader, fordi de sym-
boliserer den gamle nedslidte industrielle base og star som
typiske tabere fra plangkonomiens storhedstid. Konceptet
indeholder ogsa en konkurrenceparameter. Ved at udpege
to naboomréder kalkulerer man med, at konkurrencen vil fa
udviklingen til at ga steerkere, samtidig med at de tilsam-
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men kan traekke pd en vis synergi. Noget tilsvarende skete,
da man udpegede de rivaliserende handelsbyer Chongqging
og Chengdu til centre for integrationen af landbefolknin-
gen, der i disse ar i milliontal veelter ind i byomraderne i
det, der er blevet kaldt historiens starste folkevandring.

P& det overordnede plan balanceres mellem hensigtserklae-
ringer og reelle handlinger. Kina ratificerede for nylig Kyo-
to-protokollen, og i slutningen af marts meddelte regerin-
gen, at den gger investeringerne i bekaeempelse af drivhus-
gasser med 78 pct. for at na sine egne mal for 2010. Dermed
lyder budgettet alene pa den post pa 30 milliarder kroner.
For eksempel er der afsat 5 milliarder kroner til energibe-
sparende foranstaltninger og 600 millioner til at lukke de
vaerst forurenende kulfyrede kraftveerker.

Kinas store problem er fortsat at sikre energitilfgrslen til
den fortsatte ekspansion. Landet er i den enestaende situa-
tion, at pa grund af de enorme valutareserver kan veeksten
holdes kgrende selv med hgje oliepriser. Regeringen har i
de senere ar sikret sig et vist forsyningsfundament gennem
langtreekkende aftaler med olieproducerende lande i Afrika
og det forhenvaerende Sovjetunionen ud over de faste kon-
trakter med producenterne i Mellemgsten. Men der arbej-
des mélbevidst pa at skaffe alternativer til olien. Ferst og
fremmest satses pa kul og atomkraft med alternativ energi
som et vigtigt supplement.

Clean Coal kraftveerker
Et af de rigtig speendende omrader er kraftvaerkerne. Kina
abner nu og i mange ar fremover to ny kulfyrede kraftveer-
ker om ugen. Der eksperimenteres hele tiden med at forny
og opgradere vaerkerne og indbygge de nyeste standarder i
produktionen. Man arbejder for eksempel med konceptet
for clean coal — en forbreendings og behandlingsmetode til
at mindske CO, udledningen i atmosfaren. Desuden vil der
i de kommende é&r blive bygget veerker, hvorfra det oversky-
dende CO, ikke ledes ud i atmosfaeren men ned i Jordens
indre eller overfares til undersgiske depoter for eksempel i
Nordsgen.

Atomkraft udger stadig kun omkring 1 pct. af Kinas ener-



gi forbrug, men kineserne satser pa at dbne omkring 30
atomkraftverker frem til 2030. De vil til den tid levere 4
pct. af det nationale energiforbrug. Regeringen har allerede
indgaet en aftale med Australien om levering af den ned-
vendige uran.

Et lidt overset felt er vandkraft. Det gigantiske deemnings-

projekt omkring The Three Gorges midt pa Yangtze leverer
elektricitet til millioner af mennesker. Projektet handler
ikke kun om den store deemning tveers over floden, men
ogsd om en snes mindre deemninger i det vidt forgrenede
netveerk af sger og bifloder i de omkringliggende bjerge.
Dette verdens sterste vandkraftprojekt vil reducere det arli-
ge kulforbrug med over 30 millioner tons.

Vindkraft og solenergi prioriteres ogsa som alternativer.
Vestas har ordrebggerne fulde og rent faktisk sveert ved at
falge med. Det giver Kinas egne fabrikker chancen for at
komme ind pa markedet, og nye konsortier velter frem.
Torbjern Rasmussen, chef for Vestas’ nye Asia-Pacific Ho-
vedkvarter i Singapore, konstaterer, at indenfor for ganske
fa &r er der etableret omkring 60 nye kinesiske vindmgller-
selskaber. Forelgbig har kun 5 af dem veeret i stand at leve-
re et produkt, men for tre ar siden var der bare en enkelt.

Innovationen blomstrer

Kina er parat til at kebe bédde teknologi og ekspertise udefra
i det omfang, det overhovedet giver mening. Alt hvad der
kan kebes for penge bliver kabt fra arkitekter til teknologi,
materialer og ngglefeerdige produkter. Sidelgbende arbejdes
ogsd malrettet inden for innovation og forskning.

Landet, der gav verden krudtet, porcelenet og kompas-
set, er tilbage pa det innovative spor. For eksempel ventes
den massive satsning pa rumfartsindustrien — Kina forven-
ter at sende en mand til Ménen i lgbet af 10 ar — at aflede en
betydelig teknologisk spin-off.

Den stgrste risiko for og trussel mod de ambitigse mal for
gennemgribende miljaforbedringer er ikke manglende inve-
steringer, manglende handlekraft, vilje eller en forurening
der vejer tungere end nationen kan lgfte. Den stgrste risiko
er politisk ustabilitet.

Politisk kursskifte

Kinas nyere historie er historien om en dramatisk politisk
nyorientering i hver ny generation — det vil sige med 25-30
ars mellemrum.

Her i 2008 er det 30 ar siden Deng Xiao Ping iveerksatte
den markedsorienterede reformpolitik under slogans som
»To be rich is glorious« og »det er lige meget om katten er
sort eller hvid, bare den fanger mus«. Dagens Kina er den
forelgbige kulminationen pé den forblgffende kapitalistisk-
plangkonomiske konstruktion, som kommunistpartiet selv
kalder »socialism with Chinese characteristica«.

Reformerne i 1978 var afslutningen pa 30 ars stram stats-
styring og plangkonomi under Formand Mao, der endegyl-
digt sejrede 1 1949 efter en blodig borgerkrig. Mao-kommu-
nismen aflgste det, der var tilbage af den borgerlige repu-
blik, der blev oprettet, da Kejserdemmet faldt i 1911, og
som siden 1928 formelt havde veret ledet Chiang-Kai Chek
baseret pa landsfaderen Sun Yat-sens delvist demokratiske
og nationalistiske ideologi.

En 100-arig kineser vil have levet under fire vidt forskel-
lige regimer og styreformer fra kejserdemme over borgerligt
demokrati til kommunisme og markedsgkonomi.

I det historiebevidste Kina er man fuldsteendig klar over
disse mekanismer, og ingen star fremmed over for nye om-
veeltninger. Derfor ser man regimet sla sa hardt ned pa alle
afvigelser, der kan destabilisere landet, for det nuveerende
regimes store projekt er feerdigt: Genrejsningen af nationen
efter et par tabte drhundreder.

I den proces har den miljgmaessige problemstilling hidtil
veeret lavt prioriteret. Men nu er et kursskifte slaet igen-
nem. Kina vil med samme kraft og energi, som verden har
oplevet under to értiers gkonomisk boom, forfslge malene
om miljeforbedringer. Det vil ske med det samme sans for
ngdvendighed, som har drevet veeksten gennem det sidste
kvarte arhundrede.

Men ingen skal tage fejl af, at det aldrig vil ske pa bekost-
ning af den politiske stabilitet.

Star valget mellem magt eller miljg — veelger Kinas ledere
ogsa fremover magten.

INVESTERING - APRIL 2008 - DANSKE BANK 17



Aktieanbefalinger

Stort potentiale
1PetroChina

PetroChina er noteret i
Hongkong og er en glo-

bal spiller inden for ud-
ﬂ vinding og produktion af
olie og naturgas, raffine-
ring samt kemikaliepro-
duktion. Selskabet mar-
kedsferer og seelger
desuden selv produkter-
ne. PetroChina kebte for nylig 67 pct. af aktierne i PetroKaza-
khstan, der sidder pa Kazakhstans neeststerste oliereserver
og hari det hele taget en meget global profil.

PetroChina er delvist ejet af Kinas sterste olie- og gassel-
skab, CNPC og er nu en af verdens stoerste spillere i olieindu-
strien i samme liga som amerikanske Exxon Mobil. De to sel-
skaber sammenlignes ofte, og PetroChina halter ikke meget
efter Exxon finansielt eller driftsmasssigt og er i det hele ta-
get et af Asiens mest velrenommerede selskaber.

Aktien er faldet meget pa det seneste og handles nu til
mere realistiske niveauer efter et fald pa 42 pct. siden top-
peninovember - aktuelt en P/E veerdi fori ar pa 10,5. Derfor
finder Goldman Sachs nu aktien interessant og en DCF-ana-
lyse pa selskabet indikerer et potentiale i selskabet pa 47
pct.

Aktien har flere triggere, blandt andet er selskabet for eje-
blikket ved at udvikle gasfeltet Longgang, og der spekuleres
meget omkring maengden af gas i feltet. Andre triggere er
blandt andet, at Kinas myndigheder fortsat vil heeve priserne
pa olie og gas fra de nationale producenter yderligere, hvilket
vil pavirke PetroChinas indtjening positivt. Der er desuden
store forventninger til feerdiggerelsen af en gasledning fra
selskabets aktiviteter i Mellemesten til selskabets distributi-
oniKina.

Selskabets sterste risici er stigende omkostninger samt,
at en evt. recession i USA bliver hardere end ventet, hvilket
kan fere til markant lavere oliepriser.
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DSV star steerkt i krisen

DSV leverer hovedsageligt landbaserede transportlesninger til
virksomheder gennem divisionen Road, men udbyder dog ogsa
se- og lufttransport via Sea and Air. | tilleeg til dette kommer
service- og logistikdivisionen, der udbyder lesninger inden for
eksempelvis lagerstyring og nedkortning af leveringstider.
Dansk Markets Equities (DME) vurderer at Road-divisionen har
en position som nummer tre pa det europeeiske marked, mens
selskabet er veesentligt mindre inden for se- og lufttransport
end de umiddelbare konkurrenter.

DSV har en steerk forretningsmodel. Selskabet er nemligi hej
grad i stand til at levere veerdiskabende transportlesninger, og
derfor kan de fastholde hejere indtjeningsmarginer end konkur-
renterne. En evne DME tror de vil veere i stand til at fastholde
fordi 80 pct. af selskabets omkostninger varierer med ordreind-
gangen. Selskabet behever dermed ikke i samme grad som kon-
kurrenterne bekymre sig om, at faldende ordrer i tider med eko-
nomisk nedgang ogsa vil medfere en markant eget
omkostningsbyrde.

Primeere risici vurderes bl.a. at veere markant sveekkelse af
europeeisk makroekonomi, et dyrt opkeb eller udeblevne syner-
gieffekter. DME finder dog aktien attraktiv, og vurderer, at den
handles med rabat i forhold til neermeste konkurrent, Kihne +
Nagel, hvis forretningsmodel i hej grad ligner DSV'’s. Anbefalin-
gen lyder saledes pa Keb med et kursmal pa DKK 130 per aktie.

Triggere af aktiekursen bestar bl.a. af en eventuel opjustering
af de konvervative forventninger til 2008, aktietilbagekeb for 2
mia. DKK i bade 2008 og 2008 (lig med 20% af selskabets
markedsveerdi]) medmindre man foretager veerdiskabende op-

keb - som DSV tidligere har veeret dygtige til at integrere.




Alhanz er bilhg

Allianz er Tysklands sterste skadesforsikringsselskab og er pa
globalt plan en ferende udbyder af services indenfor forsikring,
bankforretning og kapitalforvaltning. Pa verdensplan har Alli-
anz 70 millioner kunderi 70 lande.

Allianz-aktien har siden midten af januar leveret et afkast 10
pct. under sektoren, hvilket har gjort aktien relativt billig i for-
hold til konkurrenterne. Dette er pa trods af en steerk kapitalpo-
sition samt udmeldingen i forbindelse med afleeggelse af regn-
skabet for 4. kvartal om, at risikoen pa selskabets portefelje af
Asset Backed Securities [ABS) - portefoelje af aktiver, herunder
subprime boliglan - er moderat. Dvs. ledelsen oplyser altsa, at
der ikke er skeletter i skabet i form af store positioner i ABS-
papirer, som har faet store bank under finanskrisen.

Kurstriggeren er regnskabet for 1. kvartal, som kommer d.
9. maj 2008. Fokus vil veere pa Allianz’ kreditportefeljer og
specielt pa de beveegelser, der har veeret pa selskabets ABS,
som konkret ligger hos selskabets kapitalforvaltning, Dresdner
Bank. En anden trigger er et muligt frasalg af Dresdner Invest-
ment Bank. Der gar rygter om, at Allianz, og herunder Dresd-
ner Bank, vil fusionere med Deutsche Postbank. Det vurderes,
at hvis det sker, savil detail- og erhvervsdelen af banken blive

fusioneret med Deutsche Postbank, mens man vil seelge
investeringsbanken, der har veeret et problembarn for Allianz,
siden selskabet overtog Dresdner Bank for 7 ar siden.

Risici for denne aktie er primaert forbundet med kreditmar-
kedets tilstand samt eventuelle darlige resultater fra sam-
menlignelige selskaber. Goldman Sachs har et kursmal pa
Allianz pa EUR 165.

EUR
350
300 —-
250 —- —-
200 — ——
150
100
50

(0]

01-01-2001
01-07-2001
01-01-2002
01-07-2002
01-01-2003
01-07-2003
01-01-2004
01-07-2004
01-01-2005
01-07-2005
01-01-2006
01-07-2006
01-01-2007
01-07-2007
01-01-2008
06-04-2008

Udsigt til steerk indtjeningsveekst1FLS

FLSmidth er, med de to hoveddivisioner Cement og Minerals,
den ferende leverander af udstyr og komplette produktionsma-
skineri samt service til cement- og mineindustrien pa globalt
plan.

FLS afseetter primeert produkter pé markeder uden for Dan-
mark, seerligt i Mellemesten og Asien. | fremtiden ventes Rus-
land, Kina og Indien at veere de veesentligste markeder. Den sti-
gende industrialisering, udbygning af infrastrukturen i
udviklingslandene og eget fokus pa CO.-udslip er nogle af de fak-
torer, som ventes at understette en fortsat hej aktivitet inden
for savel cement- som mineindustrien i de kommende ar.

Selskabet er ferende inden for energieffektivitet, milje og
prisen pa et cementanleeg set over hele anleeggets levetid. Der-
udover bliver FLS mindre pavirket af den ekonomiske cyklus,
idet en stadig sterre del af forretningen ligger i service og re-
servedele, og det ventes at en tredjedel af omseaetningen i de
kommende ar vil stamme herfra, en stigning fra det nuveerende
15 pct.

Dertil kommer, at FLS i den neermeste fremtid ventes at opna
tocifrede marginer og ordrebogen ligger pt. pa et rekordhejt ni-
veau, hvilken ger sigtbarheden iindtjeningen meget hej, et for-
hold, som Danske Markets Equities (DME) veegter meget haejt
under de nuveerende markedsvilkar.

De primeere risici bestar bl.a. af, at den amerikanske recessi-
on rammer resten af verden, som kan indikere, at markedet er
toppet, lave BNP-tal for Indien kan skabe usikkerhed om veek-
sten eller, at de estimerede synergieffekter fra opkebet af

GL&V ikke kan opnas, selvom dette ikke ser ud til at veere tilfeel-
det ovenpéa den rekordstore mineralordre i marts fra Austral-
ske Aurox og senest det strategiske samarbejde med Xstrata.
Begge ordrer, der ikke ville have veeret mulige uden GL&V opke-
bet.

DMIE finder aktien attraktiv med baggrund i den heje efter-
spergsel efter FLSmidths produkter, den betydelige ekspone-
ring mod vaekstmarkeder samt hej sigtbarhed i indtjeningen af-
fodt af den solide ordrebog. Derudover ser DME potentiale i, at
aktien handles med en rabat pa 20-25 pct. i forhold til den ster-
ste konkurrent Simoma.
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Derivater

Udnyt usikkerhed pa aktiemarkedet
med salg af aktieoptioner

Forveerringen af finanskrisen har
medfert stigende usikkerhed og
dermed sterre kursudsving pa
aktiemarkedet. Tror man p3, at de
mange tiltag fra centralbanken og
finansministerieti USA vil bringe
mere ro over markedet i den kom-
mende periode, kan man med fordel
udnytte situationen ved at saelge
optioner.

Den senere tid har budt pa sterre usik-
kerhed i aktiemarkedet. Investorerne
har reduceret deres risiko og dermed
solgt ud af deres aktiebeholdninger,
hvilket har medfert stigende usikker-
hed og flere og stgrre udsving end set i
de senere &r.

Volatiliteten er altsa steget, og det
betyder, at de investorer, der gnsker at
pétage sig forpligtelser ved at seelge
aktieoptioner, far en hgjere betaling
(optionspraemie) for den risiko, de pa-
tager sig.

Hvordan kan man udnytte den stigende
volatilitet?

Seelger man optioner pa et tidspunkt,
hvor en stor del af investorerne anser
risikoen for at veere hgj, s kan man
modtage en relativt hgj betaling via
aktieoptioner. Hvis volatiliteten falder
tilbage, og risikoen dermed aftager,
kan man udnytte dette, da det sé bli-
ver billigere at kabe de solgte optioner
tilbage.

Den implicitte volatilitet er en af de
vigtigste parametre i prisseetningen af
aktieoptioner og viser hvilken »ud-
svingsbetaling« saelgeren af aktieoptio-
nen modtager — og er et billede af mar-
kedets risikovurdering.

Betragter man volatiliteten pa det
toneangivende amerikanske aktiein-
deks S&P 500 ses det tydeligt (se fi-
gur), at investorerne ansé risikoen som
veerende hgj omkring artusindskiftet.
Risikoen har derefter veeret faldende
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frem mod 2003 og i den relativt rolige
gkonomiske periode fra 2003 frem til
2007, der som oftest var kendetegnet
ved et jeevnt stigende aktiemarked.

I slutningen af 2007 overtog frygten
for recession i USA billedet, og volatili-
teten steg igen. Undervejs var der ret
store udsving, der ganske hurtigt igen
blev udlignet. Disse hang sammen med
de korrektioner, der var i aktiemarke-
det. Og det er netop sddanne perioder
den risikovillige investor kan udnytte
ved at saelge optioner. Lad os illustrere
det med to grundleggende eksempler:

Eksempel 1: Seelg en call-option
Hvis man vurderer, at vi star over for
en periode med faldende volatilitet —
altsa begraensede kursudsving pa ak-
tiemarkedet i forhold til den seneste
tid — og en specifik aktie ikke skgnnes
at have et nevneverdigt stigningspo-
tentiale, sa kan det veere en god idé, at
selge en call-option med en aftalekurs
et stykke over den nuverende aktie-
kurs (dvs. Out of The Money (OTM)).
Man har hermed forpligtet sig til at

seelge en aktie til en bestemt kurs inden
for en given tidsperiode (optionens lg-
betid) uanset hvor meget aktien faktisk
stiger. Modparten, som har kebt optio-
nen, har retten til at udnytte optionen
nar som helst i lgbetiden, men vil na-
turligvis kun gere det, hvis det kan be-
tale sig. Og det kan det kun, hvis den
faktiske aktiekurs stiger til et niveau
over optionens aftalekurs. I sé fald er
optionsselgeren jo tvunget til at selge
aktien til aftalekursen, hvorefter opti-
onskeberen kan selge aktien videre i
markedet til den aktuelt hgjere kurs.
Optionsselgeren far en betaling (op-
tionspreemie) for optionen og den risi-
ko, han har pétaget sig — en betaling,
han beholder, uanset om aktiekursen
stiger til over aftalekursen eller €j i op-
tionens lgbetid. Afgerende for opti-
onssalgeren er naturligvis, at forvent-
ningen til kursudviklingen holder stik
— og det dermed lykkes at selge call-
optioner med aftalekurser, som ikke
overgas af de underliggende aktier.
Valger man at selge en call-option,
anbefaler Danske Bank som udgangs-
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punkt, at man har aktien man er for-
pligtet til at seelge. Dette reducerer ri-
sikoen til, at man risikerer at gé glip af
det aktien maétte stige ud over det ni-
veau, hvor man er forpligtet til at seel-
ge (aftalekursen).

Hvornar skal jeg veelge
denneinvestering?

Investeringen er god, hvis du forventer, at
aktiekursen ikke vil &ndre sig megetien
periode, og har et begranset stigningspo-
tentiale. P4 den made kan du tjene penge i
et marked, hvor en normal aktieinvestering
ikke vil give et afkast eller i hvert fald et
meget begraenset afkast.

Investeringen kan ogsa bruges, hvis du
som investor allerede har bestemt, at du
onsker at szelge aktien, men gerne vil for-
sege at fa mere end den nuveerende aktie-
kurs. Investor seelger en call-option og far
dermed en preemie pr. aktie. Pa den made
opnarinvestor et hejere afkast. Denne
strategi kaldes en covered call, hvis man
ejer den aktie, man har forpligtet sig til at
seelge.

Eksempel 2: Seelg en put-option
Hvis man vurderer, at vi stdr over for
en periode med faldende volatilitet —
altsa begreensede kursudsving pa aktie-
markedet i forhold til den seneste tid -
og en specifik aktie ikke skennes at
have en navneverdig risiko for at falde
i kurs, sé kan det veere en god idé, at
selge en put-option med en aftalekurs
et stykke under den nuveerende aktie-
kurs (dvs. Out of The Money (OTM)).
Man har hermed forpligtet sig til at
kabe en aktie til en bestemt kurs inden
for en given tidsperiode (optionens lg-
betid) uanset, hvor langt den matte fal-
de i kurs. Modparten, som har kagbt
optionen, har retten til at udnytte opti-
onen nar som helst i lgbetiden, men
vil naturligvis kun ggre det, hvis det
kan betale sig. Og det kan det kun,
hvis den faktiske aktiekurs falder til et
niveau under optionens aftalekurs. I sa
fald er optionsselgeren jo tvunget til
at kgbe aktien til aftalekursen, som er
hgjere end den kurs, som aktien aktu-
elt handles til i markedet.
Optionsselgeren far betaling (options-
preemie) for optionen og den pétagede
risiko — en betaling, han beholder,
uanset om aktiekursen falder til under
aftalekursen eller ej i optionens lgbe-

Salg af optioner pa aktieindeks

Et alternativ til at seelge optioner pa enkeltaktier er, at gere det pa aktieindeks.

Salg af optioner pa indeks adskiller sig dog vaesentligt pa visse punkter:

e Der erikke fysisk levering, da man ikke kan fa leveret et indeks.

e Optionen kan ikke udnyttes af keberen fer pa udlebsdatoen

e Da derikke er fysisk levering, sker afregning altid som differenceafregning, dvs.

at man afregner gevinsten eller tabet, hvis optionen kebes tilbage og forretnin-

gen dermed lukkes, eller optionen udleber.

Udover disse forhold er de evrige forhold de samme som beskrevet i teksten.

Skatteregler

Den skattemaessige behandling af en solgt put-option eller en solgt call-option af-

haenger af, om optionen bliver udnyttet.

® Personer. Hvis optionen ikke bliver udnyttet, beskattes praemien for den solgte

option som personlig indkomst.

® Selskaber. Selskaber medregner optionspraamien i den skattepligtige indkomst.

Hvis optionen derimod udnyttes og aktien leveres, indgar den modtagne pramie

iaktiens anskaffelses- eller salgssum. Gevinst og tab behandles herefter efter reg-

lerne for aktier.

Seelges der bade en put-option og en call-option pa samme aktie, beskattes begge

optioner efter reglerne for optioner pa aktieindeks.

Aktieindeks

Solgte optioner pa aktieindeks beskattes efter lagerprincippet.

® Personer.Personer er skattepligtige af gevinst, mens tab kun kan fratreekkes ef-

ter seerlige regler. Skattepligtige gevinster og fradragsberettige tab medregnes i

kapitalindkomsten.

® Selskaber. Selskaber medregner gevinst og tab pa solgte optioner pa aktieindeks

iden skattepligtige indkomst. Tab pa solgte put-optioner pa aktieindeks kan dog

kun modregnes efter seerlige regler.

tid. Afggrende for optionsselgeren er
naturligvis, at forventningerne til kurs-
udviklingen holder stik — og dermed at
de solgte put-optioners aftalekurser i
lgbetiden ikke er hgjere end kursen pa
de underliggende aktier.

Hvornar skal jeg veelge denne
investering?

Du kan veelge at seelge en put-option, hvis
du forventer, at aktiekursen ikke vil sendre
sig den kommende tid og har en begreenset
risiko for at falde. Pa den made opnar du et
afkast i et marked, hvor en direkte investe-
ring i aktien ikke vil give noget afkast.

Et andet tidspunkt, hvor du kan overveje at
seelge en put-option, er, hvis du ved, at du

onsker en bestemt aktie, hvis aktiekursen
pa denne aktie falder til en bestemt kurs.
Dette svarer til en limiteret kebsordre.
Som nar du eksempelvis instruerer din
bank til at kebe Novo Nordisk for dig, hvis
den falder 3 pct. Den eneste forskel er, at
du ved at seelge en put-option far penge for
det. Men til gengeeld kan du ikke bare slette
din kebsordre, men skal kebe put-optionen
tilbage.

Handel med optioner kraever en
aftale med banken. Er du interesseret,
skal du henvende dig til din investe-
ringsradgiver, der samtidig kan oplyse
om de skattemaessige konsekvenser
og de praktiske forhold ved options-
handel.
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Nedsparing

Sadan sparer du ned

Det er nemt nok at bruge penge. Men det er faktisk ikke sa ligetil i pensionsalderen, hvis man gerne vil
have mest muligt ud af sin opsparing. Her far du en opskrift pa, hvordan du bedst muligt sparer ned.

Igennem et helt arbejdsliv er man vant til at fokusere pa,
hvordan man bedst muligt sparer op til sit otium — obligatio-
ner, aktier, pensionsordninger samt hastigheden hvormed re-
alkreditlanet i boligen afdrages. Nar man sé endelig star over
for seniortilveerelsen og skal til at bruge af de frie midler,
pensionsopsparinger og friveerdien, er det bestemt heller ikke
ligegyldigt i hvilken reekkefglge, man bruger af formuen.

I denne artikel viser vi, at man bgr sammenligne afkast og
laneomkostninger efter skat — under hensyntagen til sam-
spillet med de offentlige ydelser — nar man skal planleegge
sin nedsparing. Det skal papeges, at de beregninger, der lig-
ger til grund, er foretaget med udgangspunkt i en nedspa-
ringsplan, der starter ved folkepensionsalderen. @nsker
man at stoppe tidligere, kan en reekke forhold sendre den
anbefalede reekkefglge — f.eks. hvis man er berettiget til ef-
terlgn.

Figuren viser den anbefalede reekkefelge
Nedsparing bestar af en rackke elementer. Vi ser pa disse hver
for sig. | mange tilfaelde vil dette vaere den anbefalede reekkefelge
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Ratepension 1

Lan til betaling af ejendomsskat
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Nar man overvejer, hvordan man skal bruge af formuen, bgr
man grundigt gare sig klart, hvilke gnsker og mal man har for
seniortilveerelsen. F.eks. hvor meget man har brug for arligt,
om man gnsker at blive boende i sin nuverende bolig, om
@gtefellen skal stoppe samtidig, om man ensker flest penge i
starten af pensionsalderen osv. Jo bedre forberedt man er om-
kring personlige gnsker og mél, desto bedre fundament har
man for at fa tilrettelagt en god nedsparingsplan, der ogsa
sigter mod, at man far mest muligt ud af formuen.

Spil kortene rigtigt

For mange mennesker pa vej pa pension bestar formuen af
frie midler, pensionsmidler og friveerdi i boligen. Hvordan
man velger at bruge af midlerne har stor betydning for,
hvor langt pengene reekker.

Umiddelbart vil man opné den stgrste formue ved at bru-
ge de »billigste« penge farst — eller med andre ord — vente
med at bruge de penge, hvor man opndr det storste afkast
efter skat. I den forbindelse har samspillet med de offentli-
ge ydelser stor betydning for den samlede effektive afkast-
beskatning. Heeversekkefolgen for frie midler og kapitalpen-
sion er sdledes primaert et spargsmal om stgrrelsen af den
samlede effektive afkastbeskatning. Jo hgjere afkastbeskat-
ning, desto tidligere skal formueelementet bruges. Til sam-
menligning har ratepensionen flere skatteelementer, der
skal tages hgjde for.

For ratepensioner betaler man nemlig ogsa indkomstskat
af udbetalingen, ligesom udbetalingen kan give modregning
i offentlige ydelser som f.eks. folkepensionens tilleeg. En
kort udbetalingsreekke med store udbetalinger kan derfor
betyde en hgjere skatteprocent og mere modregning end en
mindre rateudbetaling. Det kan tale for, at man bgr sprede
udbetalingen ud over en sé lang periode som muligt. Om-
vendt er afkastbeskatningen pa pensionsordninger lav, hvil-
ket kan tale for, at man bgr udskyde udbetalingen. Den op-
timale udbetaling af ratepensioner er derfor en afvejning af
de to modsatrettede effekter.

Tilsvarende bgr man afgere, om man gnsker at belane fri-
vaerdien ved at ssmmenholde ldneomkostningen efter skat
med de gvrige afkast efter skat.



Tabel 1: Den skattemaessige behandling af formueelementerne

Afkastbeskatning
Ratepension 15%
Kapitalpension 15%

Aktierifrie midler 28%-45%*

Obligationeri frie midler 33%-59%**

Belaning af friveerdi Fradrag for renteudgifter

33%-59%***

*  Aktieavancer beskattes ferst, nar man seaelger aktierne.
** Pa obligationer kan der veere skattefrie kursgevinster.

*** Fradragsveerdien er 33% ved negativ kapitalindkomst og op til 59% ved positiv kapitalindkomst.

I tabellen vises, hvordan de enkelte formueelementer be-
handles skattemaessigt og i forhold til eventuel modregning
i offentlige ydelser.

Det er veesentligt at leegge meerke til, at pensionsmidler
kun beskattes med 15 pct., men ogsa at de beskattes lgben-
de, uanset om gevinsterne er realiseret eller ej. Renteind-
teegter og renteudgifter i frie midler beskattes ogsa lgbende.
Aktier for frie midler beskattes imidlertid ferst nér gevin-
sten realiseres, hvilket kan betyde, at den samlede effektive
beskatning bliver mindre end angivet i tabellen.

I det efterfglgende ser vi neermere pé de enkelte formue-
elementer og den anbefalede reekkefalge.

Frie midler

Da frie midler generelt har den hardeste afkastbeskatning,
ber man som udgangspunkt bruge de frie midler farst. Dette
gelder dog ikke, hvis anvendelse af de frie midler udlgser
realisation af store urealiserede aktiekursgevinster.

Da de forskellige typer af frie midler beskattes forskelligt,
er det imidlertid ikke lige meget, hvilke man bruger farst.
Hovedreglen er at obligationer beskattes hardere (op til 59
pct.) end aktier (op til 45 pct.). Dermed kan det — ud fra en
skattemaessig betragtning — generelt betale sig at saelge sine
obligationer for sine aktier.

Derudover er aktier omfattet af en serlig beskatning,
hvor man forst betaler skat af kursgevinster, nar man saelger

Beskatning ved udbetaling
39%-59%
40%

Offentlige ydelser

Udbetalingen modregnes

Afkast modregnes

Afkast modregnes

aktierne. Man kan derfor have aktier, hvor der over tid
oparbejdes store urealiserede kursgevinster, som forst
beskattes pé salgstidspunktet. Denne udskudte skat kan
betragtes som et rentefrit 1dn, som ggr aktierne meget attrak-
tive at beholde.

Som udgangspunkt bgr man derfor salge aktier med in-
gen eller kun lille andel af urealiserede kursgevinster for
aktier med en stor andel af urealiserede kursgevinster. Hvis
den udskudte skat er stor, kan det endda overvejes at ud-
skyde realisationen af aktierne og i stedet lane penge i ens
eventuelle friveerdi.

Risiko ved salg af obligationer fer aktier

Ved at salge obligationerne forst, leber man typisk en star-
re risiko investeringsmaessigt, fordi man ender med en stgr-
re aktieandel. Det er derfor vigtigt, at man justerer fordelin-
gen mellem aktier og obligationer undervejs i nedsparings-
forlobet. 1 den forbindelse er det vigtigt at huske p4, at
fordelingen mellem aktier og obligationer bgr tage udgangs-
punkt i bade frie midler og pensionsmidler.

Hvis man fx selger ud af obligationerne i frie midler, kan
man opnd en uaendret risiko ved at seelge aktier og kebe ob-
ligationer i sin rate- eller kapitalpension. Man kan ogsa
nedbringe aktieandelen i ratepensionen i takt med, at denne
udbetales.
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Nedsparing

Kapitalpension

En veesentlig fordel ved pensionsopsparing er, at den lgben-
de beskatning af afkastet i pensionsmidler er lavere end pa
frie midler. P& den baggrund vil det ofte veere en fordel at
beholde kapitalpensionen leengst muligt.

Ved at bevare kapitalpensionen, bevarer man samtidig
muligheden for at opna en evt. skattemaessig fordel af at
indbetale pa pensionsordningen i en leengere periode, da
indbetalingen kan fortseette helt frem til 10 &r efter, at efter-
lensalderen er naet.

Kun i seerlige tilfeelde kan det veere en fordel at bruge ka-
pitalpensionsmidler fer frie midler. Det geelder saledes kun,
hvis man har aktier, hvor der allerede er oparbejdet i ni-
veauet 75 pct. urealiserede kursgevinster (eksempelvis ak-
tier kabt for 25.000 kr. som i dag har en veerdi pa 100.000
kr.).

I tabel 2 viser vi, at selv ved en aktieinvestering i frie
midler, hvor der er optjent 75 pct. urealiserede gevinster,
vil kapitalpensionen stort set give samme afkast efter skat.

Tabel 2: Afkast efter skat af forskellige placeringer

1lar 5ar 10ar
Kapitalpension 4,25% 4,25% 4.25%
75 pct. urealiseret gevinstidag 4,21% 4.27% 4,34%

Note: Vi forudseetter et arligt aktieafkast pa 5 pct. og at der ikke sker nogen lebende
realisation af aktierne. Aktierne seelges alene i slutaret, hvor der betales en aktieindkomst
med mellemsatsen pa 43 pct.

Ratepension

Som udgangspunkt er det en fordel at starte udbetaling af
en ratepension s& sent som muligt, s leenge udbetalingen
sker til samme skatteprocent under hensyntagen til mod-
regning i offentlige ydelser. Det skyldes det samme forhold
som naevnt under kapitalpension, nemlig at man opnér den
lavere afkastbeskatning i en leengere periode i forhold til
frie midler.

Afkastforudseetninger

| regneeksemplerne i denne analyse er risikoen ved aktier neu-
traliseret ved, at alt afkast fer skat (inkl. aktieafkast) er sat til
5% (svarende til obligationsafkast), mens lanerenten er sat til
5,6% (svarende til obligationsrente + bidrag).

Hvis en senere og stgrre udbetaling fra ratepensionen bevir-
ker, at skatteprocenten og modregningen stiger, skal man
sammenligne fordelen ved at bevare den lavere atkastbe-
skatning i en leengere periode op mod den hgjere beskat-
ning/modregning af selve udbetalingen.

Udbetaling af en ratepension

Udbetalingerne fra en ratepension skal normalt ske over en pe-
riode pa minimum 10 ar og skal veere afsluttet senest 25 ar
efter, at man har naet sin efterlensalder.
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Man skal veere opmeerksom p4, at der ikke ngdvendigvis er
tale om en enten/eller beslutning. Har man én stor ratepen-
sion, kan man i de fleste tilfeelde dele den op i to ordninger,
inden den starter udbetaling. Derved far man mulighed for
at tilretteleegge en mere individuel udbetaling og for at ud-
nytte fordelen af begge ovennaevnte effekter. Man skal blot
veere opmerksom p4, at hvis man flytter et belgb fra en ra-
tepension til en ny ratepension, kan den nye ordning tid-
ligst starte udbetaling efter 5 ar.

Man kan fx tilpasse sin ene ratepension sddan, at man far
en indkomst omkring topskattegreensen og i gvrigt bruge
sine frie midler. Den anden ratepension udbetales sé fra det
tidspunkt, hvor de frie midler er brugt op. P4 den made kan
man opna et bedre resultat i forhold til bare at bruge rate-
pensionen og den frie formue samtidig.

De lgbende udbetalinger pa livrenter behandles pd sam-
me mdde som en ratepension rent skattemeessigt og i for-
hold til eventuelle modregninger i offentlige ydelser.

I forbindelse med formueplanleegningen bgr man dog se
pé& muligheden for at kombinere livrente og ratepension.
Det skyldes blandt andet, at man ved hjelp af en livsvarig
livrente kan opna en skattemaessig fordel af at fordele udbe-
talingerne over endnu flere ar end en ratepension.

Belaning af friveerdien

Det vil ofte veere en fordel at benytte muligheden for at op-
tage lan til betaling af ejendomsskat (den kommunale
grundskyld). Det er en billig laneform og normalt vil man
kunne opna et hgjere afkast efter skat ved at beholde sine
aktier og obligationer.

Hvorvidt man skal belane friveerdien yderligere, for man
bruger sine frie midler, atheenger af laneomkostningen efter
skat sammenholdt med afkast pa frie midler efter skat og
det enskede risikoniveau.

Lan til betaling af ejendomsskat

Lanet gives uafheengigt af ekonomiske forhold til personer, der
er fyldt 65 ar, samt til f.eks. modtagere af efterlen. Renten pa
lanet svarer til halvdelen af diskontoen den 1. oktober det fore-
gaende ar. Diskontoen var 1. oktober 2007 pa 4 pct. Renten til-
skrives hvert ar det samlede lanebeleb, og renterne er ikke fra-
dragsberettigede.

Sammenlignet med obligationer i frie midler vil man nor-
malt ikke kunne ldne penge billigere inkl. lJaneomkostnin-
ger, end man kan placere til. Derfor bgr obligationer selges,
for der eventuelt optages lén.

I forhold til aktier aftheenger fordelen ved laneoptagelse i
hgj grad af, hvor meget udskudt skat man har eller kan
opna pa sine aktiebeholdninger. Generelt skal man dog
have betydelige urealiserede gevinster, for det bedre kan be-
tale sig at belane friveerdien end at athende sine aktier.

I tabel 3 udregner vi det effektive arlige afkast efter skat
pa en aktieinvestering med henholdsvis 25, 50 og 75 pct.
urealiserede kursgevinster pa pensionstidspunktet. Safremt



Tabel 3: Aktieafkast efter skat af forskellige placeringer med frie midler samt lanerente efter skat

lar 5ar 10ar 15ar 20ar
25 pct. urealiseret gevinst i dag 3,19% 3,30% 3,43% 3,56% 3,67%
50 pct. urealiseret gevinst i dag 3,63% 3,72% 3,83% 3,93% 4,02%
75 pct. urealiseret gevinst i dag 4,21% 4,27% 4,34% 4,40% 4,45%
Realkreditlan v. 33 pct. skat 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%

Forudseetninger: Aktieafkast 5%, 1anerente 5,6%, aktieavancebeskatning med mellemsatsen pa 43%. Det forudseettes endvidere, at der ikke er nogen lebende realisation af aktierne, idet akti-

erne alene seaelges i slutaret, hvor aktieavancen beskattes.

gevinsterne ikke realiseres kan man se hvordan det gen-
nemsnitlige afkast efter skat stiger, jo leengere tidshorison-
ten er. Afkastet pa aktierne er sat lig med afkastet pa obliga-
tioner (5 pct.) for at kunne sammenligne med lanerenten
uden at tilfgre risiko. Afkastet efter skat kan nu sammenlig-
nes med lanerenten inkl. bidrag efter skat pa et realkredit-
lén.

Tabel 3 viser, at man i flere tilfeelde bgr overveje at optage
1an for at finansiere sit forbrug frem for at saelge aktier med
store urealiserede kursgevinster, f.eks. hvis man har en tids-
horisont pa 5 ar og 75 pct. urealiserede gevinster i dag. For-
delen bliver starre jo starre urealiseret gevinst og jo leengere
tidshorisont man har. I tabel 3 regner vi med en aktieavan-
cebeskatning med mellemsatsen pé 43 pct. Fordelen for-
oges yderligere, hvis man kun betaler 28pct. skat.

Nar man overvejer om det kan betale sig at belane friveer-
dien, for man bruger pensionsmidler, skal man sammenlig-
ne:

e Forventet afkast pd pensionsopsparingen efter 15 pct.
afkastskat

¢ Om skatteprocenten ved udbetaling af pensionen
pévirkes af tidspunktet for udbetalingen

¢ Laneomkostningen efter skat (33 pct. ved negativ
kapitalindkomst)

Hvis man har en kapitalpension eller en ratepension, hvor
skatteprocenten ikke pévirkes af tidspunktet for udbetalin-
gen, vil det i mange tilfeelde veere en fordel at beléne fri-
veerdien frem for at heeve pensionsordningerne.

I forhold til ratepensioner skal man veere opmeerksom pa,
at forskelle i beskatning og eventuel modregning i offentlige
ydelser ved forskellige udbetalingsvalg pé ratepensionen
kan pévirke billedet.

Risiko ved foregelse af laneandelen
Hvis friveerdien belanes, fordi der er en skattemessig fordel
ved at beholde sine aktier, sa gges risikoen i den samlede
gkonomi. I regneeksemplerne i denne analyse er risikoen
neutraliseret ved at alt afkast for skat (inkl. aktieafkast) er
sat til 5pct. (svarende til obligationsafkast), mens laneren-
ten er sat til 5,6 pct. (svarende til obligationsrente + bidrag).
Det er dog altid en individuel vurdering, hvor meget risi-
ko bar »koste«, men det er derfor et centralt punkt i den
konkrete afggrelse.

Tal med din radgiver

Planleegning af nedsparingsforlgbet er en kompleks proces,
hvor individuelle forhold spiller en stor rolle for, hvad der
bedst betaler sig for den enkelte. Denne artikel har blot til
hensigt at give dig et overblik over styrker og svagheder ved
de forskellige opsparingselementer. Nar den endelige las-
ning skal laves for dig, bar du henvende dig til en radgiver
for at fa rddgivning om din situation.
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Nye
fremskridti
solenergi

Et nyt selskab, 1366 Technologies,
har formaet at forbedre effektivite-
ten af multicrystallisk silicone sol-
celler med 27 pct. Kommercielle
solceller lavet af multicrystallisk si-
licone er normalt langt mindre ef-
fektive end solceller lavet af single-
crystal silicone — men de er langt

billigere. Og nu har de to celletyper
samme effektivitet.

Selskabet vurderer, at 1 2012 vil
denne type solceller levere energi

til priser konkurrencedygtige med
kul. Hvis det viser sig rigtigt, har
1366 Technologies (endnu ikke
bersnoteret) ramt en guldare.
Forskere pd Swansea University i
England har muligvis ogsa afdek-
ket konturerne af en guldére. I
hvert fald har de haft gode resulta-
ter med en seerlig maling, som op-
fanger solenergien — og i modsaet-
ning til de mest udbredte solceller
er der ikke brug for den dyre og
knappe ressource, silicone.

lkke udsigt til krise1
dansk bohgbyggeri

Finansieringsstrukturen pa det danske bolig-
marked er forskellig fra USA’s, og i det lys er
der ikke udsigt til, at det danske boligmarked
kommer til at opleve en krise med boliginve-
steringer, der styrtdykker. Udviklingen i bygge-
riet heenger teet sammen med forholdet mellem
byggeomkostninger og huspriser. Huspriserne
er stagneret siden 2006, og byggeomkostnin-
gerne er steget kraftigt, men det er stadig for-
delagtigt at bygge nyt.

Stemningsskiftet pa boligmarkedet har imid-
lertid medfart en ophobning af boliger til salg
— ikke mindst i hovedstadsomradet. Det vil i
en periode kunne reducere nybyggeriet, da nye
projekter udskydes, sa leenge udbuddet af boli-
ger i forvejen er stort.

Der er heldigvis hjelp at hente. Allerede i
lgbet af i &r vil kombinationen af stigende dis-
ponible indkomster og faldende renter og bo-
ligpriser bringe boligbyrden nedad. Det vil
kunne stabilisere boligmarkedet og dermed bo-
ligbyggeriet. Danske Analyse forventer derfor,
at boligbyggeriet pa kort sigt bremser op — med
et fald pa 3-5 pct. i &r — men allerede i lgbet af
neeste ar vil boligbyggeriet kunne stabilisere
sig — altsd noget, der derefter ligner nulveekst. =

T o—

Finanskrisen rammmer Danmark, men hvordan?

Investering har bedt Danske Banks chefgkonom, Steen
Bocian, om kort at vurdere effekterne af krisen. Og det er
ikke dommedagsprofetier over Danmark og danskernes
gkonomi, der praeger billedet, men helt ubekymrede kan
vi pa den anden side ikke veere, mener han.

Ledigheden stiger

De danske virksomheder skal, ifelge chefgkonomen, til at
veenne sig til en modsat situation end den, de har veret
vant til de seneste tre til fire ar, da det vil blive lidt sveere-
re for dem at fi afsat deres produkter pa eksportmarkeder-
ne. Afmatningen i amerikansk gkonomi betyder, at ameri-
kanernes efterspergsel efter danske varer er blevet min-
dre. Kombineret med en svag dollar over for danske
kroner, er det ikke gunstigt for virksomheder, som er af-
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hengig af afseetningen pa det amerikanske marked.

»Man skal ikke veere en serlig stor pessimist for at forud-
se, at det i sidste ende vil fa ledigheden i Danmark til at
stige lidt. Mit bud er, at det vil begynde at ske i begyndel-
sen af andet halvér 2008. Men man skal huske, at ledighe-
den i gjeblikket ligger pa et meget lavt niveau, og derfor
vil en stigning i ledigheden ikke foles som noget markant.
Min vurdering er, at vi i lgbet af de naeste et til halvandet
ar vil se en stigning i ledigheden pé 15-20.000 personer,«
siger Steen Bocian.

Lidt dyrere at 1ane til forbrug

»Det er blevet lidt dyrere at lane penge, nar der ikke er
tale om realkreditlédn. For realkreditrenterne er stort set de
samme som for finanskrisen begyndte. Men skal man fi-



Udover den uheldige bivirkning pa
fedevarepriser er et andet problem
med bioethanol ogsa, at det med den
nuverende produktionsmetode ikke
@ndrer noget synderligt i hverken
COg3- eller energiregnskabet — snarere
tveertimod, viser visse undersggelser.
Der er derimod store forhabninger
knyttet til naeste generation af pro-
duktionsprocessen, hvor man bliver i
stand til at anvende graes, planteaf-
fald, tree osv. ved nedbrydning af lig-
nocellulose — det »treeagtige« veeyv,
der forsteerker planternes celleveegge.
Men denne nedbrydningsproces er
meget vanskelig og kreever en kom-
pleks serie af enzymdrevne kemiske
reaktioner. Novozymes, verdens fare-
nde enzymproducent, har forelgbig
nydt godt af den store fokus péd ud-

Ny metode til fremstilling af bioethanaol

vikling af effektive metoder til denne
fremstilling af bioethanol.

Men det har tilsyneladende lange
udsigter — olieselskaberne siger op
mod 10 ar - for det lykkes at finde
frem til en industriel proces til frem-
stilling af cellulosebaseret biobraend-
stof i stor skala, som omkostnings-
meessigt kan hamle op med andre
breendstoffer. Forskere rundt omkring
leder derfor efter nye veje. Og for ny-
lig kunne et lille amerikansk firma
etableret i 2006, Coskata, preesentere
serdeles lovende resultater for en
helt ny metode.

Coskata har fundet frem til en bio-
kemisk metode, som efter de forelg-
bige undersggelser vil kunne levere
ethanol til priser under en dollar pr.
gallon — hvilket er under halvdelen

nansiere en fladskserm eller have et lan til en ny bil, sa vil man
opleve, at bankerne har strammet kreditgivningen. «

Faldeti aktiekurserne

»Aktierne er faldet markant siden finanskrisens start i sensom-
meren. Men mange danskere har ikke et seerligt forhold til ak-
tier, da det er noget, man har i sin pensionsopsparing, som en
langsigtet investering. Sé for denne gruppe af mennesker pévir-
ker aktiekursfaldene ikke privatskonomien her og nu.«

Flirter med recession

»Alt tyder pa, at USA flirter med gkonomisk recession, uden at vi

endnu kan sige entydigt, om der decideret er tale om en recession.

Det er det alle kredser om, fordi det kan fi vidtraeekkende konsekven-
ser, hvis verdens sterste gkonomi gar i std,« slutter Steen Bocian.

Kort nyt

af den aktuelle engrospris. Og mere
vigtigt: Estimater viser, at under opti-
male betingelser vil metoden kunne
producere 7,7 gange sa meget energi i
slutproduktet, som det vil tage at
fremstille det.

Holder de lovende resultater stik
pa kommerciel basis, er det et oplagt
eksempel p4, at billedet hurtigt kan
e@ndre sig, nér en ny industri er i op-
startsfasen. De selskaber, der kunne
ligne vindere i starten, kan hurtigt
blive overhalet fra en kant, man ikke
havde ventet. Hold gje med en bgars-
notering af Coskata, der — med statte
fra bl.a. General Motors — sigter mod
at etablere et produktionsanleg med
en kapacitet pa 100 mio. gallons ar-
ligt i 2011.

Danske Banks chefekonom, Steen Bocian
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Ny hivsform laver CO;
om til breendstof

Som bekendt omdanner planter via foto-
syntesen CO: til ilt. Plantematerialet kan
anvendes til at frembringe energi, men
det kraever en del forarbejdning og inde-
berer et betydeligt energitab at fremstil-
le fx de sdkaldte biobraendstoffer. Det
ville veere smart, hvis man nu havde or-
ganismer, der kunne lave breendstof di-
rekte.

Denne udfordring har en af hoved-
kraefterne bag kortleegningen af det hu-
mane genom, amerikanske Craig Venter,
taget op. For nylig praesenterede han
sine visioner pa en konference i Monte-
rey i Californien, som gar p4, at man ge-
netisk kan manipulere visse organismer,
s& de omdanner CO: til fx methangas.
Han og hans forskerteam anvender syn-
tetiske kromosomer til at modificere ek-
sisterende organismer, som producerer
oktan (en keede af 8 kulatomer og 18
brintatomer), men dog ikke i et omfang
tilstreekkeligt til at veere en reel energi-
kilde.

Resultaterne er lovende, og Venter me-
ner, at han allerede om 18 méaneder kan
preesentere en ny alternativ energikilde,
der pa sigt vil kunne erstatte hele den
petrokemiske industri. Det er godt at
veere ambitigs.
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Gode chancer for aktie-
gevinsterien recession

I et marked som dette er det fristende at treekke sig ud og af-

vente et mere tiltalende risikobillede. Men sadan scorer man

ikke de store gevinster som aktieinvestor. Noget tyder nemlig
pa, at det godt kan betale sig at blive i markedet. Lad os lige
belyse det med nogle fakta.

1. Recessioner varer ikke leenge. Siden 1945 har ingen af de
11 noterede recessioner i USA varet mere end 16 maneder.
Og siden 1982 ingen mere end otte maneder.

2. Ikke alle aktier gér ned i en recession. Faktisk er der man-
ge penge at tjene ved at ga ind i markedet, nar tilliden til
den gkonomiske fremtid er svag. Bemerk i gvrigt, at under
den seneste amerikanske recession fra marts 2001 til no-
vember 2001 var der stort set lige mange aktier, der steg,
som aktier, der faldt — ifslge motleyfool.com omkring
2.000 af hver. Det skal dog i den forbindelse tilfgjes, at det
tal maske afspejler, at mange aktier havde fdet mange bank
for den gkonomiske recession. Som bekendt bristede aktie-
boblen allerede i marts 2000.

Glem alt om timing

I februar blev en opsigtsvekkende analyse af professor Javier
Estrada, leder af Financial Management Department pa IESE,
offentliggjort. Professoren har undersggt 15 aktiemarkeder for
at besvare fglgende spgrgsmal:

Hvordan pavirker ekstreme kursudsving investorernes
langsigtede afkast? Opnér investorerne deres afkast jeevnt og
stabilt over tid eller er deres langsigtede performance bestemt
af blot nogle fa ekstreme kursbeveegelser? Hvor sandsynligt er
det, at investorerne kan forudsige de bedste dage at veere pa
markedet og de bedste dage at holde sig veek? Bgr investorer-
ne forsgge at time markedet?

Konklusionen er klar: Ekstreme kursbeveegelser (defineret
som daglige kurseendringer mere end 3 standardafvigelser fra
gennemsnittet) spiller en afggrende rolle for det langsigtede
resultat.

I gennemsnit, set over alle 15 markeder, ville en portefalje,
hvor man missede de 10 bedste dage, resultere i en portefal-
jeveerdi, der var 50,8 pct. mindre veerd end en passiv investe-
ring — dvs. markedsindekset. Mens portefagljen ville veere
150,4 pct. mere veerd end markedsindekset, hvis man kunne
undga de 10 verste dage.

I det lys er det naturligvis meget interessant at vide, om
man nu ogsa har en chance for at identificere de gode og dar-
lige dage pa forhénd. Det har man, men den er godt nok lille.
Ud af de mange daglige data, som professoren analyserede,
udgjorde 10 dage mindre end 0,1 pct. Altsa i virkelighedens
verden en umulig opgave at time eller forudsige de gode og
darlige dage. I stedet bgr man forsgge at indrette sin portefal-
je efter, at der findes ekstreme kursudsving, som kan gdelag-
ge et godt portefgljeafkast opbygget mgjsommeligt over flere
ar.



Skat

Foraeldrekeb og skatten

Hvis du vil hjeelpe dit barn med anskaffelse af en lejlighed, er det nu, du skal spidse erer. | denne

artikel vil vi nemlig kort redegere for beskatningsmulighederne, hvis duinvestererien foraeldre-

kebslejlighed. Endvidere far du ogsa en status pa den praksis, der er gaeldende pa dette omrade.

Anskaffelse af en foreldrekabslejlig-

hed medfgrer, at du bliver selvsteendig

erhvervsdrivende skattemeessigt set.

Konsekvenserne heraf er, at

o du skal opgare et skattemeessigt
resultat af udlejningsvirksomheden.

o du far mulighed for at benytte
virksomhedsordningen eller
kapitalafkastordningen.

o du skal anvende en udvidet
selvangivelse, hvorfor din selv-
angivelsesfrist rykkes til 1. juli.

Resultat af udlejningsvirksomhed
Lejeindteegten svarende til markedsle-
jen skal medregnes pd indtegtssiden,
ogsd nar barnet ikke betaler fuld pris. P&
udgiftssiden har du fradrag for feelles-
udgifter, ejendomsskatter m.v. Herved
fremkommer nettoresultatet for renter.

Anvender du de almindelige regler i
personskatteloven skal nettoresultatet
anfgres i rubrik 111 eller 112, athen-
gig af om der er et overskud eller un-
derskud.

Renteudgifter selvangives i rubrik 117.

Virksomhedsordningen

Ved at anvende virksomhedsordnin-
gen far du fradrag for dine renteudgif-
ter pd ejendommen i den personlige
indkomst. Skatteveerdien udger op til
63 pct.

Virksomheds- S virksoihed e helsl ovortan al meda b jdeimds agle-
balah SP-apspuring oz fer rener 11 221
Uinderskue af sl ndig virkspmhed for renter o far averfarse] fra kot far -
s opsd o pspurel rverskud 112 L 435
Kl side 4 i _ K )
Tradeag Foe edarbeidede walefelle (hajso 202000 1oy 115 473
Tvis i evnier A
Vs (R
ey Ronrsndiogtor s virkscvm b 14 o
Uéludning 1 vicksonhed ra abier eller invesleriagsbevizer, udstedt al 2] invesle-
ringsselskab, ng o dar e indshaldt dansk udbyttesk 115 248
riingen, vl Avden kapitalmdkomst i virkanmhed L1 3
elie smwd welfilele - .
+ e
:f;ﬁ’:} : Renreucgiteer 1 widesnmbed 117 483
disse andwingec Yanne went vadrirende virksemhbed, .
Gavel Ul kulweinslitoiener (indberene 10l SEAT) 114

Virksomhedsbeleb pa selvangivelsen
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Benytter du virksomhedsordningen,
skal du saette kryds i rubrik 147 pa
selvangivelsen samt udfylde de gvrige
relevante rubrikker fra 148-152. Der-
udover skal du ogsa anfere nettoresul-
tatet for renter i rubrik 111/112 og ren-
teudgifter i rubrik 117.
Virksomhedsordningen kreever op-
gorelse af indskudskonto og kapitalaf-
kastgrundlag. Ved opggrelsen af ind-
skudskontoen anvendes den kontante
anskaffelsessum med tilleeg af forbed-
ringer, eller den fastsatte ejendoms-
vurdering ved begyndelsen af det ind-
komstar, hvor virksomhedsordningen
anvendes farste gang. Hvis du f.eks.
kaber lejligheden i august 2008 bety-
der det, at du kan veelge anskaffelses-
summen eller ejendomsvurderingen
pr. 1. oktober 2007.
Kapitalafkastgrundlaget opgores ud
fra den kontante anskaffelsessum.
Geeld i ejendommen fragér bade ved
opgerelsen af indskudskontoen og ka-
pitalafkastgrundlaget.

Kapitalafkastordningen
Kapitalafkastordningen er en light-ud-
gave af virksomhedsordningen, med
det ene formal at sikre, at du far mu-
lighed for at fa en hgjere fradragsveer-
di af dine renteudgifter.

Eneste krav er, at du opger et kapi-
talaftkastgrundlag. Kapitalafkastgrund-
laget bestar af de erhvervsmeessige ak-
tiver, og geeld fragér ikke. Ejendommen
indgar her med den kontante anskaffel-
sessum. Herefter beregnes et kapitalaf-
kast svarende til kapitalafkastgrundla-
get x kapitalafkastsatsen.

Afkastsatsen for 2007 udger 4 pct.
Satsen for 2008 offentliggares i august
2008.

Det beregnede kapitalafkast overfores
fra beskatning i den personlige ind-
komst til beskatning i kapitalindkom-
sten.

@nsker du at anvende kapitalafkast-
ordningen setter du kryds i rubrik 141.
Nettoresultatet for renter anfares i
rubrik 111/112, renteudgifter i rubrik
117 og det beregnede kapitalafkast i

rubrik 142.

Konsekvenser for barnet som lejer
Det betragtes som hel eller delvis fri
bolig for barnet, hvis den aftalte leje
mellem foreeldrene og barnet er min-
dre end markedslejen.

:::‘:i:';‘hgd* sk hes cuinmg #ler regleme i vitsanuhedsordningsn ! 147 bvls Ja, st kiyds : : i
[apitelakast i v rksombadsardninges 145 432
Trdcomat il heskatning efier egleme 1 vitksomhed sordningen IEG) . 434
{arets npsparede averskod tillagr vitksnmhedsskat) i
3 280
Ruutchonchiivn 150
Theerfirt tra kanto for eps sarcr oversknd tillz gr virsanmhedsshat 151 T3
Bornlede overlssler [kl privite andele og hensal 1il senere hievning 152 895
Virksomhedsordning pa selvangivelsen
i ke beskaming efter reglerne i kapicalafiastoreningen 141 ST, CEACTE : : ~ 18‘1
Kapitalafkast i kapitalafkasmodningen 142 40
Inddkeimst il beskaming efter reclerne om konjuwikmuradlizning ©henleggzelsen’) 143 445
Urverfart fra konse for korjunktuud ignine et kenjunkemdlk pringsskas 1444 230

Kapitalafkastordning pa selvangivelsen

Veerdien af fribolig beskattes som per-
sonlig indkomst hos barnet. Udover
skatten har det bl.a. betydning for ud-
betaling af S.U og boligsikring.

Du har dog stadig mulighed for in-
denfor de almindelige gaveregler at
yde dit barn en afgiftsfri gave pa op til
56.800 kr. i 2008, nar blot det sker
udenfor huslejeregnskabet.

Praksis vedrerende keberetter
Onsker du at videresalge lejligheden
til dit barn er praksis, at overdragel-
sesprisen kan seettes til det senest
kendte vurdering pé overdragelses-
tidspunktet +/+ 15 pct.

Skattemyndighederne har i flere af-
gorelser pa det seneste taget stilling til
muligheden for at fastlase overdragel-
sesprisen via en kgberet.

I en enkelt afggrelse er en kaberetsaf-
tale godkendt. Her havde en far umid-
delbart inden kabet af lejligheden ud-
stedt en kaberetsaftale, hvorefter
sgnnen fik ret til at kgbe lejligheden til
markedsprisen pa overdragelsestids-
punktet, dog maks. faderens kabspris.
Kgberetten er tinglyst umiddelbart efter
faderens overtagelse af ejendommen.
Skattemyndighederne begrunder aner-
kendelsen af netop denne kgberetsafta-
le med, at retten kan ggres geeldende al-
lerede fra tinglysningstidspunktet og
der derfor er overensstemmelse mellem
den aftalte kgbesum og ejendommens
veerdi pé det tidspunkt, hvor kaberet-
ten tidligst kan gares geeldende. God-
kendelsen betyder, at faderen fremover
kan saelge lejligheden til sgnnen til en
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pris, der svarer til hans egen anskaffel-
sessum.

Skattemyndighederne er ogsa blevet
spurgt, om det er muligt uden skatte-
messige konsekvenser at indgé en ko-
beretsaftale mellem foreldrene og bar-
net med henblik pé, at barnet pé et
ikke neermere angivet fremtidigt tids-
punkt kan overtage ejendommen en-
ten til foreeldrenes kabspris eller den
offentlige ejendomsvurdering f.eks. pr.
1. oktober 2005 reduceret med 15 pct..
Skattemyndighederne har sagt nej til
en sddan aftale med den begrundelse,
at det pa nuveerende tidspunkt ikke er
muligt at fastsla, om der er et misfor-
hold mellem handelsveerdien pé over-
dragelsestidspunktet og den veerdi,
der fremgar af kgberetsaftalen. Skatte-
myndighedernes nej betyder, at foreel-
drene ikke kan forvente, at SKAT vil
anerkende en fremtidig overdragelses-
sum i overensstemmelse med den ind-
gdede kgberetsaftale.

Hovedreglen er saledes, at der kun i
ganske saerlige situationer godkendes
kaberetsaftaler pa dette omrdde. @n-
sker du at videreselge lejligheden til
dit barn via en sddan keberet til dit
barn opfordrer vi dig derfor til at sgge
et bindende svar hos SKAT, hvis du
onsker at skabe sikkerhed omkring
den fremtidige beskatning.

Skatteministeren har fremsat et lov-
forslag, der indebaerer, at en saddan ke-
beret fremover vil blive beskattet som
en finansiel kontrakt, hvor gevinst/tab
opgeres efter lagerprincippet hos beg-
ge parter.



Skat

Strukturerede obhigationer
- selvangivelsen for indkomstaret 2007

Det er vigtigt at veere opmaerksom
pa, at der ikke sker nogen automatisk
indberetning af gevinst eller tab pa
strukturerede obligationer, hvorfor
du selv skal serge for at opgere og
anfere belebene pa selvangivelsen
eller oplysningskortet.

Strukturerede obligationer behandles
forskelligt atheengigt af om der er tale
om valutaindekserede obligationer el-
ler obligationer baseret pa révarer - og
aktieindekser.

Valutaindekserede obligationer
Valutaindekserede obligationer be-
handles skattemaessigt pd samme made
som obligationer i fremmed valuta.

Det indebeerer, at gevinst og tab
medregnes efter realisationsprincip-
pet, f.eks. ved salg eller indfrielse.

Handelsomkostninger i form af kur-
tage mv. indregnes ved opgerelse af ge-
vinst og tab.

Private investorer medregner gevinst
og tab i kapitalindkomsten. Gevinsten
respektive tabet skal alene medregnes,
hvis den samlede gevinst eller tab pa
fordringer og geeld i fremmed valuta
overstiger en bagatelgraeense pa1.000 kr.
Hvis arets nettobelgb overstiger belgbs-
greensen, skal hele belgbet medregnes.

Gevinst og tab anferes pa oplys-
ningskortets rubrik 39: Anden kapi-
talindkomst, som f.eks. finansielle
kontrakter, aftaler mv.

Princip for opgerelse

Ravare - og aktieindekserede obligationer
Gevinster og tab pé obligationer ud-
stedt efter 4. maj 2005 og som regule-
res i forhold til prisudviklingen pa f.
eks. veerdipapirer, varer og aktier skal
beskattes efter kursgevinstlovens reg-
ler om finansielle kontrakter.

Det indebeerer blandt andet, at kurs-
gevinster og —tab pé sddanne strukture-
rede obligationer herefter beskattes ef-
ter lagerprincippet. Dette betyder, at
urealiserede gevinster eller tab opggres
ved indkomstarets udlgb og skatteplig-
tige gevinster medregnes i kapitalind-
komsten.

Selskaber har fradrag for tab i opge-
relsesdret.

Et urealiseret tab hos en person kan
som udgangspunkt kun modregnes i ge-
vinster pa andre obligationer eller fi-
nansielle kontrakter, hvor gevinst og tab
skal opgeres efter lagerprincippet, f.eks.
andre ravare — og aktieindekserede obli-
gationer. Et uudnyttet tab kan overfares
og modregnes i en eventuel aegtefelles
nettogevinst pd finansielle kontrakter
mv. eller fremfares tidsubegreenset til
modregning i investors egne og derneest
segtefeellens nettogevinster.

Et tab i 2007 kan dog altid fradrages
ved opgarelsen af kapitalindkomst sa-
fremt investor i indkomstaret 2002 og
senere samlet set er blevet beskattet af
en nettogevinst p4 finansielle kontrak-
ter, herunder strukturerede obligationer,
som beskattes efter lagerprincippet.

Beskatning af gevinst

Er de rdvare — og aktieindekserede ob-
ligationer solgt eller udlgbet i 2007, er
det den realiserede gevinst eller tab,
der skal selvangives.

Gevinst og tab anferes pa oplysnings-
kortets rubrik 39: Anden kapitalind-
komst, som f.eks. finansielle kontrak-
ter, aftaler mv.

Gamle tab

Hvis der i indkomstaret 2007 samlet
set er en nettogevinst pa ravare — eller
aktieindekserede obligationer, og der
foreligger et fremfarselsberettiget tab
pé finansielle kontrakter mv. fra ind-
komstéret 2002 og senere, kan det
gamle tab anvendes til modregning i
gevinsten. Et resterende fremfarselsbe-
rettiget tab selvangives pd blanket
04.055.

Fremforselsberettiget tab anfores pa
blanket 04.055: »Selvangivelse af tab
til fremforsel til senere indkomstar.«,
rubrik 85: Samlet fradragsberettiget
tab vedrerende indkomstdret 2002 -
2007 til fremforsel til senere ind-
komstar vedrerende finansielle kon-
trakter og aftaler mv.

Tabellen viser en oversigt over den
skattemaessige behandling af gevinster
og tab pé valutaindekserede obligatio-
ner og révare — og aktieindekserede ob-
ligationer hos en personlig investor.

Fradragsret for tab

af gevinst eller tab

Valutaindekserede
obligationer

Realisationsprincippet

Kapitalindkomst

Fradrages i kapitalindkomst

Ravare - og aktieindeksere-
de obligationer

Lagerprincippet

Kapitalindkomst

Kan modregnes i gevinst pa
andre finansielle kontrakter inkl.
strukturerede obligationer, som
beskattes efter lagerprincippet.
Uudnyttet tab kan fremferes
tidsubegraenset.
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Skat

Aktietab pa selvangivelsen

Vidste du, at du selv kan veelge, om du vil overfere et uudnyttet aktietab til din eegtefeelle eller fremfere tabet til fradragi de efter-
felgende indkomstar?

Onsker du at fremfere tabet til de efterfelgende indkomstar, skal du selv gare SKAT opmeaerksom pa det, nar du indsender dit op-
lysningskort eller selvangivelsen. Ger du ikke det, sa overferer SKAT automatisk tabet til din aegtefaelle.

Det kan veere en fordel for dig at fremfere tabet til modregning i egne aktiegevinster i fremtidige indkomstar, hvis du allerede pa

selvangivelsestidspunktet har kendskab til, at din aktieindkomst i aret efter tabsaret bliver sa stor, at den vil blive beskattet med
43 eller 45 pct., og din eegtefeelle i tabsaret kun har haft aktieindkomst, der bliver beskattet med 28 pct. Du vil i denne situation

opna en hejere fradragsveerdi af dit tab ved at fremfere det til modregning i din egen aktieindkomst frem for aegtefeellens.

Hjeelp til selvangivelsen vedr. investeringsbeviser

Du kan fa hjeelp til udfyldelse af selvangivelsen vedrerende investeringsforeningsbeviser pa www.danskeinvest.dk . Her finder du
en guide til selvangivelsen under »Privat« og »Hjeelp til skatten«. Du har mulighed for at bestille brochuren eller downloade den.
Pa hjemmesiden finder du ogsa et beregningsprogram til opgerelse af den skattemaessige gevinst og tab pa akkumulerende inve-
steringsforeninger.
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Ny mulighed for fradrag for tab pa bersnoterede aktier fra 2009!

Skatteministeren har for nylig fremsat et lovforslag, der skal tilpasse skattereglerne til de sékaldte MiFID-regler om
investorbeskyttelse.

Lovforslaget indebeerer blandt andet, at personer som noget nyt far mulighed for at fradrage tab pa bersnoterede aktier
direkte i aktieindkomsten og dermed i slutskatten for aret.

Efter de geeldende regler er tab pa bersnoterede aktier kildeartsbegraenset, dvs. at tab kun kan modregnes efter seerlige regler.
Lovforslaget medferer en betydelig lempelse af reglerne for beskatningen af bersnoterede aktier.

| neeste nummer af dette magasin, kan du laese neermere om, hvad der kraeves for, at man kan fa fradrag for tab pa bersnoterede
aktier, og hvad de nye regler konkret betyder for dig.

— |
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Realkredit

Overvej konvertering af
4%-obhgationslan

Ifelge den renteudvikling, som Danske Banks ekonomer forventer, sa ber man - hvis man har et fastforrentet
4%-obligationslan - overveje en opkonvertering eller en skra konvertering.

Renteprognosen siger nemlig, at de 30-arige renter vil falde
lidt over det kommende ar. Det vil fa obligationskurserne til
at stige — og det vil ggre den potentielle restgeeldsreduktion
ved en fortidsindfrielse af 4%-obligationerne mindre. Séle-
des venter gkonomerne et fald i de 30-arige renter pa op
mod 0,3 procentpoint over det kommende éar, hvilket skans-
maessigt vil gge kursen pa 4%-obligationerne med 2-3 kur-
spoint — og dermed reducere restgeeldsreduktionen ved ind-
frielse med 20.000-30.000 kroner for et 1an pa 1 mio. kroner.

Spergsmalet er sa, hvilket 1d&n man skal velge at konver-
tere til. De mest oplagte muligheder er konvertering til en-
ten et 6%-1an eller FlexLan® F1.

Opkonvertering

Onsker man at bibeholde en beskyttelse mod rentestignin-
ger, som man har i dag med det fastforrentede 4%-lan, er
konvertering til 6% oplagt. En sddan omlsegning kaldes en
opkonvertering. Fordelen er, at restgeelden reduceres med
10%. Ulempen er, at renteudgifterne pa 6%-lanet, trods den
lavere restgeeld, er stgrre samtidig med, at

afdraget pa lanet er mindre (jo hgjere rente, desto lavere
afdrag i starten, men dermed ogsa en kraftigere stigning i af-
dragsdelen med tiden). For at opkonverteringen skal kunne
betale sig, skal man pa et senere tidspunkt kunne konverte-
re ned i rente igen.

Hvis man i den 30-arige lgbetid ikke kan komme tilbage i
4%-lanet igen, sé vil man med et ldn pa en mio. kr. ende
med at betale 66-67.000 kr. mere efter skat i nutidskroner
pé 6%-ldnet. Men kan man inden for de forste 10 ar konver-
tere tilbage til 4%-lanet til en kurs omkring 100, vil der sta-
dig veere tale om en nettogevinst pa opkonverteringen. Er
det kun muligt at komme tilbage pé en kurs pé 95 er »smer-
tegreensen« kun knap fire ar.

Skra konvertering

En anden mulighed for at beskaere restgeelden er en skrd
konvertering. Dvs. at det nye lan skal veere et FlexLan®.
Renten pa FlexLan® F1 er aktuelt pa niveau med 4%-lanet.
Men da restgelden er reduceret med 10% ved omlsegnin-
gen, sa bliver renteudgifterne jo noget lavere.

Risikoen ved at vaelge FlexLanet er naturligvis, at ydelsen
pé lanet kan stige, hvis markedsrenterne stiger. Men star
renteprognosen til troende er det isaer i den korte ende, at

renterne vil falde i det kommende &r med op mod 1 pro-
centpoint. Derfor er FlexLan® F1 med arlig rentetilpasning
det mest oplagte i en skra konvertering, idet man ogsa vil
kunne udnytte dette rentefald til at opnd en endnu lavere
ydelse ved refinansieringen til december.

Seg radgivning

Vi anbefaler lantagere med 4%-14n — bdde med og uden af-
drag — at overveje deres situation og sgge rddgivning, inden
de beslutter sig. Selv om gevinstchancerne umiddelbart ser
gode ud, sa er dette ikke en anbefaling af, at man partout
skal udnytte muligheden for en restgeeldsreduktion. Det kan
meget vel veere en god idé at blive liggende i sit 4%-l&n.

Med allerede hgje inflationsniveauer og den tilsyneladen-
de vedholdende stigning i energi-, rdvare- og fadevarepriser
er det ikke utenkeligt, at vi i de kommende é&r vil opleve
noget hgjere inflations- og renteniveauer, end vi har veennet
os til siden starten af 90’erne. Inflationstruslen er imidlertid
det mindste af mange onder lige nu. Starst er risikoen for et
kollaps i det finansielle system i USA (med ubehagelige fol-
gevirkninger i resten af verden), og derfor bruger den ameri-
kanske centralbank sin pengepolitiske palette i hidtil uset
grad for at undgé netop det. Og det er iseer pa den bag-
grund, at bankens gkonomer bygger deres renteprognose.
Fed har yderligere rentenedseettelser i eermet, og ECB og
dermed ogsa Nationalbanken ventes at falge trop.

Men nér finanskrisen er afveerget, vil der igen komme fo-
kus pé inflationsproblemet, som centralbankerne tvinges til
at imgdegd med renteforhgjelser. Og det kan i sidste ende
betyde, at det kan have lange udsigter, for det igen bliver
muligt at komme ned i et 4% 30-arigt obligationslan.

Desuden viser historien, at det er meget vanskeligt at spa
om renteudviklingen. Og hvis de spaede rentefald udebli-
ver, og markedet allerede om kort tid begynder at fokusere
pé inflationstruslen og dermed sender renterne op, sé vil
kursen pa 4%-obligationen falde yderligere og den poten-
tielle restgeeldsbesparelse vokse.

Skat
Konvertering af obligationslan i DKK udleser ikke beskatning
af kursgevinst og der er ikke fradragsret for et evt. kurstab.«

INVESTERING - APRIL 2008 - DANSKE BANK 33



Emerging Markets

Dekobhng og globahsering

En ny undersegelse af IMF peger pa, at Emerging Markets, der har nydt godt af globaliseringen,

ogsa eristand tili betydeligt omfang at kere deres eget lab.

»Nar USA nyser, bliver resten af ver-
den forkelet«, lyder et gammelt ord-
sprog i den finansielle og gkonomiske
verden. Sandt er det, at sddan har det
faktisk veeret i mange ar. USA er ver-
dens suverant stagrste gkonomi, og har
i mange &r veeret veekstlokomotivet i
den globale gkonomi pa godt og ondt.
Nar det er gdet godt, har de forenede
stater trukket resten af verden med op.
Og nar det er gdet skidt, er det ogsé
géet ud over alle de andre. Men er det
stadig sandt?

Umiddelbart skulle man jo tro det.
Hvor de mere fremtreedende udvik-
lingsgkonomier, kaldet Emerging Mar-
kets, i starten af 90’erne ikke spillede
den store rolle i verdensgkonomien, er

situationen veesentlig anderledes i dag.

De har nemlig i hgj grad nydt godt af
den globalisering, der er accelereret
voldsomt i det seneste &rti. Men mere
globalisering betyder vel ogsé at ver-
dens lande svinger endnu mere i takt?

Ikke ngdvendigvis ifelge Cigdem
Akin og Ayhan Kose, to gkonomer fra
IMF (Den Internationale Valutafond),
som i en ny rapport netop presenterer
en undersggelse, der peger p4, at man
bade kan have globalisering og dekob-
ling pa samme tid.

De to gkonomer har undersggt 106
lande, opdelt i hhv. udviklede lande,
udviklingsgkonomier og lavindkomst-
udviklingsgkonomier (som er mindre
integreret i verdensgkonomien). Deref-
ter har de malt, hvordan korrelationen
mellem gkonomierne har @ndret sig i
takt med eget samhandel.

Konklusionen er, at veeksten de ud-
viklede lande imellem er blevet mere
synkroniseret og det samme geelder i

udviklingsekonomierne. Men den gko-
nomiske aktivitet i udviklingsegkono-
mierne er noget anderledes end i de
udviklede lande. Eller sagt med andre
ord: De rige landes pédvirkning af ud-
viklingsgkonomierne er faldet drastisk.

Umiddelbart overraskende da mere
globalisering jo ifglge logikken burde
indebaere, at vi er mere og mere i sam-
me bad. Men dette klassiske reesonne-
ment hviler pa en antagelse om, at de
fattige lande iseer eksporterer til de
rige. Og det er forkert.

Kendsgerningen er nemlig, at udvik-
lingsgkonomiernes handel med hinan-
den er vokset hurtigere og nu tegner sig
for over halvdelen af deres samlede eks-
port. Emerging Markets som helhed eks-
porterer fx mere til Kina end til USA.

En del af forklaringen pa dette er
dog, at det afspejler, at Kina importerer
mange halvfabrikata for derefter at eks-
portere feerdigvarerne til USA og der-
for vil veere udsat for svagere vakst i
verdens storste gkonomi. Men en un-
dersggelse af analyseinstituttet BCA
Research peger ifglge tidsskriftet The
Economist pa, at asiatisk eksport til
Kina i stigende grad er drevet af Kinas
indenlandske efterspgrgsel. Hvilket
ogsa afspejles i, at en stigende andel af
udviklingsgkonomiers eksport bestér
af ravarer solgt til Kina.

En anden forklaring p4, hvorfor glo-
balisering og dekobling ikke er mod-
stridende starrelser er, at flere 4bne
gkonomier ikke blot har gget de fattige
landes handelsomfang, men ogsa sti-
muleret deres produktivitetsveekst og
dermed ogsa indkomst og forbrug. I
2007 steg den reale indenlandske efter-
sporgsel i udviklingsgkonomierne med
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gennemsnitligt otte pct. — neesten fire
gange sd meget som i de rige lande.

En alvorlig recession i USA kan na-
turligvis stadig gere ondt pa udvik-
lingsgkonomierne, hvis rdvarepriserne
kollapser, dollaren fortseetter sit fald,
aktiemarkederne styrtdykker og sender
forbruger- og erhvervstilliden i bund.

Men udviklingsgkonomierne har al-
drig tidligere haft ssmme mulighed for
selv at bruge deres finans- og pengepo-
litik som stedpuder for deres gkonomi-
er. For i tiden, hvor de var nettolanta-
gere i udlandet, forsvandt kapitalen i
stor stil hver gang, der var global krise
og risikoaversionen steg — hvilket
tvang regeringerne til rentestigninger
og finanspolitiske stramninger.

Der er stadig gkonomier med store
eksterne underskud og athengighed af
udenlandsk kapital sdsom Sydafrika,
Tyrkiet, Ungarn m.fl. — og de er seerdeles
sarbare i den aktuelle situation (se s.
4-7). Men mange udviklingsgkonomier
har en anderledes gunstig position med
store overskud pa betalingsbalancen og
store valutareserver, budgetoverskud (el-
ler teet pa balance) — og det giver mulig-
hed for at bruge finanspolitiske stimu-
lanser, hvis det er ngdvendigt.

I gvrigt kan man fa et vist indtryk af
dekoblingen i den globaliserede ver-
den, hvis man kaster et blik pad USA —
landet, som er roden til det aktuelle
onde i verdensgkonomien p.t. Her
overraskede store selskaber som Coca
Cola, IBM og DuPont med bedre ind-
tjening end ventet i regnskaberne for 4.
kvartal trods markant nedgang i hjem-
landet. Forklaringen var en overra-
skende steerk fremgang i salget til
Emerging Markets.



Hoj ekonomisk veekst ikke lig med hoje aktieafkast

Tre hejt estimerede ekonomer fra
London Business School konkluderer
pa baggrund af en ny analyse, at hej
ekonomisk vaekst - som vi kender det
fra Emerging Markets - ikke er
ensbetydende med heje afkast pa
aktiemarkedet. Det er der andre, der
er uenigei.

@konomerne undersggte 53 udviklede
lande og udviklingsegkonomier mange
ar tilbage — i det omfang data var til-
geengelige — helt tilbage til 1900. Kon-
klusionen var, at de mest langsomt
voksende gkonomier, dvs. de mest
modne, udviklede gkonomier, typisk
leverede aktieafkast pa 12 pct. — dob-
belt s& meget som i de lande, hvor den
gkonomiske veekst var langt hgjere.
Iseer i lyset af de seneste fem ars ud-
vikling i Emerging Markets er dette en
overraskende konklusion. Her taler vi

netop om hgje gkonomiske veekstrater,
men sd sandelig ogsa afkast pé aktie-
markedet, der langt overgér de udvik-
lede lande. Séledes taler vi om aktieaf-
kast for de seneste fem ar pé over 300
pct. for Emerging Markets som helhed.

En af analysens forfattere, professor
Elroy Dimson, udtaler pa den bag-
grund til Financial Times, at aktieinve-
steringer i hgjvaekstlande ikke er en re-
cept pd, hvordan man slar afkastet i
udviklede lande.

Jim O’Neill, chef for Global Economic
Research hos Goldman Sachs, medgi-
ver, at i nogle Emerging Markets, hvor
vaeksten er drevet af offentligt forbrug
og hgje ravarepriser, er der ikke grund
til, at det skulle smitte positivt af pa in-
denlandske virksomheders aktiekurser.

Men han er samtidig overbevist om,
at vi er gdet ind i en ny verden, hvor
BRIK-landene vil veere i stand til at le-

vere bade hgj gkonomisk veekst og hgje
markedsafkast baret af steerk produkti-
vitetsveekst.

Robin Geffen, investeringschef i
Neptune Investment Management,
fremheaver over for finansavisen, at vi
er gdet ind i et nyt paradigme, hvor
mange af de hurtigst voksende Emer-
ging Markets-lande er nettolangivere,
frem for lantagere, og det gor dem
langt mindre fslsomme over for aktie-
kriser end tidligere.

Han mener ikke, at det giver brugbar
information, at se pa verden som den sé
ud for 20 &r siden, og derudfra konklu-
dere, hvordan sammenheangen er mel-
lem gkonomisk veekst og aktiemarkeder.

»Verden er ikke som den var for 20
ar siden. I det lange lgb vil du — hvis
du har en gkonomi, der vokser hurtigt
— ogsé have et aktiemarked, der vokser
hurtigt.«
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Makroekonomi

BNP-

Sominvestor er det veerd at holde eje med bade regnskaber fra virksomheder og det store nationalregnskab.
Men det er to meget forskellige ting. Vi viser vej uden om nogle af faldgruberne, og starter med begrebet BNIP.

BNP star for bruttonationalproduktet
og er et seerdeles teknisk begreb, som
ikke desto mindre bliver brugt vidt og
bredt. Som regel fungerer det som en
slags bundlinjeresultat for et helt land
pé samme made, som overskuddet er
det ultimative udtryk for, hvordan det
gér i en virksomhed. Vaeksten i BNP er
definitionen af, om gkonomien har det
godt eller skidt, og BNP pr. indbygger
kan anvendes som udtryk for om et
land er rigt eller fattigt.

Men BNP er faktisk ikke et over-
skud. Det er et produkt — nemlig veer-
dien af al den produktion, der er fore-
gaet i en nation. Og det er brutto, hvil-
ket vil sige, at der ikke er taget hgjde
for omkostningerne ved produktionen
i form af det, der i et virksomheds-
regnskab ville hedde afskrivninger.
Kun forbruget af réstoffer og lignende
er trukket fra. Indbyggernes forbrug af
arbejdstid er sdledes heller ikke med i
regnestykket — hvilket det jo ville veere
i en virksomhed i form af lgnudgifter.

Allerede her kan man nok ane en af
svaghederne ved at bruge BNP som
bundlinje. USA’s BNP pr. indbygger er
starre end naesten alle europeeiske lan-
des, men en del af forklaringen er, at
amerikanere arbejder mange flere ti-
mer. Om det alt i alt stiller dem bedre
kan vel i hvert fald diskuteres. Selve
vaeksten i BNP er automatisk hgjere i
lande, hvor befolkningen vokser, igen
som for eksempel USA.

P& samme made betyder fraveeret af
afskrivninger, at man kan fa et hgjt

BNP ved at investere meget, selv om
den enkelte investering giver et darligt
afkast. Netop det skete i mange kom-
munistiske lande, men set med ind-
byggernes gjne er der ikke meget sjov
ved at have en stor produktion, nar
det iseer er en produktion af maskiner
og fabriksbygninger. @delaeggelser i
form af forurening bliver heller ikke
afskrevet.

Danmark er ikke kommunistisk,
men har dog en velvoksen offentlig
sektor. Det giver det problem for BNP-
opgoerelsen, at det er svert at male,
hvad produktionen i det offentlige
overhovedet er veerd. Hvad er for ek-
sempel veerdien af forsvarets arbejde
eller politikernes? I praksis regner sta-
tistikerne ofte med, at veerdien af pro-
duktionen svarer til udgiften, hvilket
iser vil sige lgnnen. Sa hgjere lennin-
ger i det offentlige giver i praksis hgje-
re BNP. I det private méler man pro-
duktionen ud fra, hvad den faktisk bli-
ver solgt til — inklusive moms. Man
kan saledes ogsé fa BNP til at stige ved
at heeve momsen.

Og sd er der ogsa lige det problem,
at det tager flere ar at lave en nogen-
lunde sammentelling af veerdien af al
produktion i et land. Men her kommer
en af fordelene ved BNP som nggletal
til sin ret. I stedet for at male produk-
tionen kan man male, hvad produktio-
nen bliver brugt til. Det, der bliver
brugt i et land, mé ngdvendigvis vaere
det samme som det, der bliver produ-
ceret i landet, plus nettoimporten. Og
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det er noget nemmere at komme med
et hurtigt bud pa forbruget, investerin-
gerne og udenrigshandlen end pé pro-
duktionen af alting. Men dog kun et
bud — det tager omkring tre ar, for tal-
lene kan betragtes som endelige.

I sidste ende er det umuligt at sam-
menfatte noget sa komplekst som et
helt lands gkonomi i et enkelt tal. Som
aktieinvestor kommer man grueligt
galt af sted, hvis man kun ser pé virk-
somheders overskud, for man investe-
rer i dem. P4 samme méde skal man se
en hel del ud over BNP, hvis man skal
vurdere, hvordan gkonomien har det.
Men lige som overskuddet i regnska-
bet, er BNP et nyttigt redskab, nar bare
man er opméerksom pé svaghederne.

Regnskab for Danmark, 2005

Mio. kr.

Produktion i selskaber 1.871.026
+ Produktion i det offentlige 425.976
+ Produktion i husholdninger 312.036
- Forbrugi produktionen 1.293.677
= Bruttoveerditilveekst 1.315.362
+ Moms mv. 236.605
= Bruttonationalprodukt 1.551.967

Som svarer til

Privatforbrug 754.067
+ Offentligt forbrug 401.433
+ Investeringer (brutto) 323.103
+ Eksport 757.140
- Import 683.776
= Bruttonationalprodukt 1.551.967



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 2. APRIL 2008

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

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

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

% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr |Usend % andel | Fondskode Papir Skat DB |DBpr. |Usend.
1) 45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. |12md. 12md.
15 | DKO0O09271041 |2 D.10DS0S 326% 298% 0,74 |325% | 3,49% 40 | DK0O00S278483 RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,13% |2,25 |6,03% 5,82%

75 | DKO00S271207 2D.10DS11 2,83% |254% |2,58 423% 243% 10 | DKO0O09766446 |NYKFRNO01/01/2038 512% | 0,20 | 463% | 516%

10  DKO0O04129020 |2 SKE2015 3,02% | 272% | 6,19 | 623% | 287% 20 | DK000S276271 RD4.001/01/2011 439% 2,64 604% | 430%

30 | DKO00S276438 RD4.001/01/2013 439% 435 | 7,11% | 443%

100 5] 292% |263% |263 [426% 2,65% 100 2,75 | 6,22% | 5,04%

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

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr. |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB |DBpr. |Usend.
45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. |12md. [12md.
50 | DKO0O0S271207 |[RD2.001/01/2011 2,83% | 254% | 2,58 | 423% | 243% 10 | DKOO09273179 RD 4.0 Aio 01/01/2038 527% | 9,10 | 8,19% | 533%
30 | DKO00S9275117 RD2001/01/2016 | 2,98% | 2,67% | 629 | 623% | 295% 20 | DKO009272957 |RD 5.0 Aio 01/01/2038 563% | 8,01 | 853% | 592%
20 | DKO0O0S273179 | RD4.0Ai001/01/2038 2,88% | 2,28% | 9,10 | 547% | 2,60% 35 | DKO00S278483 RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,13% | 2,25 | 6,03% | 582%
25 | DK0O009276438 RD4.001/01/2013 439% | 435 | 7,11% | 443%
10 | DKOO09276784 RD4.001/01/2015 4,45% | 588 | 7,63% | 468%
100 2,88% | 253% | 4,89 | 504% @ 261% 100 4,89 | 7,15% | 533%

Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr |Uend % andel | Fondskode Papir Skat DB DBpr.  |Ueend.
45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. 12md. 12md.
40 | DKO00S271207 |2D.10DS11 2,83% | 254% | 2,58 | 423% | 243% 20 | DK0O00S273179 RD4.0Ai001/01/2038 527% | 9,10 | 8,19% | 533%
10 H DKOO04129020 |2SKEZ2015 302%  2,72% 6,19 | 623% | 297% 30 | DKO00S272957 RD5.0Ai001/01/2038 563% | 801 | 853% | 592%
50 | DK0O00S273179 4D.43D 38 2,88% | 228% | 9,10 | 547% | 260% 20 | DK0009278483 RDB6.0AiI001/01/2038 6,13% | 2,25 | 6,03% | 582%
20 | DKO009276438 RD4.001/01/2013 4,39% 435 | 7,11% | 443%
10 | DKO0O09277089 \RD4.001/01/2018 467% | 7,79 | 820% | 504%
100 2,87% | 243% | 6,08 | 502% | 257% 100 6,22 | 761% | 539%

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) DB-varighed angiver den procentvise andring i en obligations veerdi ved en rentesendring pa et procentpoint.

Tallet er 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

Euro: Hvor hardt bliver Euroland ramt?

Efter en periode med solid veekst er Euroland nu under
pres fra mange fronter. Nedgangen i global veekst og fort-
sat euro-styrkelse giver darligere vilkar for eksportvirk-
somhederne. Og afsaetningen pa hjemmemarkedet vil ogsa
blive afdeempet af en lavere veekst i privatforbruget. Hus-
holdningernes kebekraft er forringet af hejere olie- og fede-
varepriser og beskeeftigelsesveeksten vil aftage i lebet af
aret. Pa trods af den begyndende afdeempning i Euroland
holder ECB igen med at blede op pa retorikken pga. den
heje inflation. | lebet af aret vil inflationen formentlig aftage

i takt med, at vaeksten aftager yderligere. Vi venter rente-

Vil Asien fortsat holde handen

under den globale vaekst?

De eksport- og industritunge asiatiske ekonomier har
traditionelt veeret meget afheengige af det amerikan-
ske marked. Derfor har lav veekst i USA typisk ogsa
betydet lav vaekst i Asien. Mange haber det bliver an-
derledes denne gang, og fortsat steerke ekonomier i
Asien vil bidrage til at holde handen under den globa-
le vaekst. Finansmarkederne tvivler mere og mere pa,
at det rent faktisk ogsa bliver tilfeeldet, og aktiemar-
kederne i Asien har derfor ogsa haft det sveert pa det
seneste. Der har endnu ikke veeret den store virkning
pa veeksten i Asien, hvor vaeksten har veeret rigtig
steerk frem til udgangen af 2007. Eksporten vil dog
blive ramt i 2008, og veeksten kommer ned i et lidt la-
vere tempo, men Asien bliver stadig den del af ver-
densekonomien, som nok kommer til at klare sig rela-
tivt bedst i 2008. Bedst ser det efter vores
opfattelse ud for Asiens store ekonomier Kina, Indien

nedseettelser i september og decemberi ar ogi marts nae-

ste ar.

Teet pa recessioniUSA
Presset pa den amerikanske
okonomi er eget markant i arets
forste maneder. Det skyldes for
det ferste den forlaengede finan-
sielle krise, som har medfert
opstramninger pa kreditgivnin-
gen og eget forsigtighed hos
virksomhederne. Ydermere er
energipriserne stadig stigende,
og nedturen péa boligmarkedet
er fortsat med uformindsket
styrke. Med andre ord er ekono-
mien presset fra flere sider.
Svagheden er nu begyndt at af-
spejle sigiarbejdsmarkedet og
hos forbrugerne, hvorfor risiko-
en for en »negativ dynamik« -
altsa en recession - er tiltaget.

| de kommende maneder skal
man forvente fortsat darlige ny-
heder. Ferst tidligt pa somme-
ren, nar skattepakken tresderi
kraft, ber man forvente en bed-
ring i billedet. Vi forventer, at
Federal Reserve vil fortseette
rentenedseettelserne igennem
forste halvar. Saledes forventer
vi, at renten nar 1,50 % til juni.

°
°
°
°
og dermed give plads til, at ECB kan lempe pengepolitikken °
°
°
°

Centralbankerne reagerer pa svagere valutaer

| marts har en reekke Emerging Markets (EM) valuta-
er veeret under pres. Dette geelder iseer for den tyrki-
ske lira (TRY) og den sydafrikanske rand (ZAR]), som
er tynget af store betalingsbalanceunderskud samt
kapitaludstremning. Vi forventer, at de lokale central-
banker vil reagere pa dette. Den tyrkiske centralbank
har allerede sat dens rentesaenkninger i bero, og den
sydafrikanske centralbank kan meget vel blive tvun-
get til at seette renten op, til trods for vigende ekono-
misk veekst, for at beskytte valutaen. | Ungarn og Ru-
meenien har centralbankerne ligeledes reageret pa,
at investorer kreever hejere risikopramier, og vi har
set rentestigninger i begge lande, hvilket har gavnet
valutaerne i lebet af marts maned.
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og Indonesien. Meget eksportafhaengige ekonomier

som Taiwan og Singapore kan blive ramt hardt.

Politisk kaos rammer Japan

Japan er fortsat det svageste led i
Asien og en stadig mere og mere ka-
otisk situation har ikke gjort situatio-
nen bedre. Oppositionens flertal i
Overhuset blokerer sa godt den kan
for lovgivningsprocessen i hab om at
fremkalde et snarligt nyvalg. Det har
betydet, at det endnu ikke er lykkes at
fa udneevnt en ny centralbankchef, og
en vaesentligt del af finansloven for
2008/20089 er endnu ikke faldet pa
plads. Det ender formentligt med et
valgilebet af efteraret. Den politiske
usikkerhed gor det ikke lettere at fa
skubbet gangi den i ejeblikket svage
japanske ekonomi.



Aktieoversigt

Sektor/selskab

Acergy NO H 107,8
Aker Kvaerner NO K 115,8
Awilco Offshore ASA NO K 46,8
BW Offshore NO K 148
Fred Olsen Energy NO A 2785
Ocean Rig ASA NO A 38,3
PROSAFE NO K 80,0
Seadrill NO H 1250
Subsea 7 A 111,3
Brostrém SE K 39,0
Neste Oil Fl K 20,6
Norsk Hydro NO R 69,8
StatoilHydro NO A 151,0
Materialer
Auriga Industries DK K 106,5
Exel Fl H 9.6
KEMIRA FI K 9,3
Novozymes DK A 399,0
Emballage
Brodrene Hartmann DK H 146,0
Huhtamaki Fl A 6,4
Outokumpu Fl K 24,9
Rautaruukki Fl A 27,1
Talvivaara Mining Co LTD Fl H 331,55
Industri
Byaze I ——
| Byggeprodukter
Assa Abloy SE K 106,8
Dantherm DK A 108,0
Flugger DK A 495,0
H+H International DK K 1280,0
Uponor FI H 14,1
FLSmidth & Co DK K 450,5
Hojgaard Holding DK A 148,0
Lemminkaeinen Fl H 33,2
Monberg & Thorsen DK A 360,0
Per Aarsleff DK K 682,0
SRV Fl R 55
YIT FI A 16,7
NKT Holding DK K 328,0
Renewable Energy Corporation NO K 127,0
Vestas Wind Systems DK K 515,0
Alfa Laval SE K 3415
Atlas Copco SE A 89,0
Cardo SE R 1575
Cargotec Corp Fl K 28,7
Haldex SE H 101,3
Kone Fl K 24,3
Konecranes Fl K 23,3
Metso Fl K 32,0
Morphic Technologies SE R 138
Munters SE A 59,0
Nibe SE R 50,0
Opcon SE K 62,0
Sandvik SE K 100,0
Scania SE R 1233
SKF SE A 1128
Trelleborg SE K 109,0
Volvo SE A 89,3
Wartsila Fl K 44,5
Brdr A & O Johansen DK H 2289,0
DLH DK H 75,5
Ramirent Fl H 114
Solar DK K 430,0
Sanistaal DK R 455,0

Tidshorisonten for anbefalingerne er 6 mdr.

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs

Industri, fortsat

Sektor/selskab

Sundhed, fortsat

3. APRIL 2008

7T 7 ] LifeCycle Pharma DK K 27,3
Securitas SE A 73,5 ‘DK K 2635
Cramo FI A 158 Q-Med SE A 40,8
Gunnebo SE R 61,3 TopoTarget DK K 12,2
Securitas Direct AB SE S 27,5 -
Securitas Systems SE A 16,0 Astrazeneca Uk A 1789,0
Lundbeck DK H 107,0
Finnair FI A 7.7 Meda SE K 54,5
Novo Nordisk DK K 3220
A.P.Moller - Maersk DK H 48500,0 Finans
Brostrém SE K 39,0
DFDS DK H 688,0 Amagerbanken DK K 189,5
D/S Norden DK H 472,0 Danske Bank DK 1A 174,3
Mols-Linien DK S 1000,0 DNB Nor NO K 76,3
D/S Torm DK A 1355 Fionia Bank DK S 13130
--_ Forsteedernes Bank DK K 124,0
DSV DK K 94,8 Jyske Bank DK H 312,0
Ringkjobing Landbobank DK A 640,0
Autoliv SE H 298,5 Roskilde Bank DK A 232,5
Nokian Tyres FI K 27,2 SEB SE K 151,0
] Spar Nord DK S 925
Bang & Olufsen DK K 267,0 Svenska Handelsbanken SE S 164,0
BoConcept DK K 258,0 Swedbank SE H 162,5
Ekornes NO K 91,3 Sydbank DK K 166,0
Electrolux Sl H 94,8 Vestjysk Bank DK H 192,0
Husqvarna SE K 67.0 Forsikring
] Alm Brand DK A 290,0
Amer Sports Fl A 12,5 Sampo Fl A 16,8
Topdanmark DK H 800,0
IC Companys DK A 174,0 TrygVesta DK K 388,5
New Wave Group SE R 42,9 -
Sjaelso Gruppen DK A 124,0
PARKEN Sport & Entertainment DK~ H 1199,0 |
Skistar AB SE R 97,0 Columbus IT Partner DK K 6,8
Alma Media Fl H 8,6 EDB Business Partner NO R 34,0
Sanoma Wsoy Fl K 159 EDB Gruppen DK K 1190
Schibsted NO AS 163,0 EMENTOR NO K 31,7
--_ HiQ International SE H 315
Clas Ohlson SE K 102,0 Ixonos Fl K 45
Hennes & Mauritz SE K 330,0 Semcon SE K 61,0
Nobia SE K 47,9 Sysopen Digia Fl A 29
] Teleca SE K 108
Stockmann Fl K 30,8 TietoEnator Fl K 11,5
Neering & Nydelse I
Cision AB SE A 16,0
Hakon Invest SE R 128,0 IBS SE H 139
Kesko Fl A 31,8 Comptel Corporation Fl A 1.4
I ] Danware DK S 69,0
Carlsberg DK AS 596,0 Maconomy DK H 18,7
Harboe DK K 120,0 Orc Software SE S 135,0
Royal Unibrew DK R 485,0 Simcorp DK K 985,0
] Telelogic SE  H 206
Atria FI A 15,0 TECNOMEN FI A 1,0
Biomar DK A 189,0 ]
Cermaq NO A 68,5 Eltek NO R 19,5
Danisco DK A H55/5 ELCOTEQ FI S 37
EAC DK H 373,0 Ericsson SE R 11,5
HKScan FI A 8,7 GN Store Nord DK A 22,0
Marine Harvest NO H 3,0 Nokia Fl R 20,5
Orkla NO A 61,6 Salcomp Fl S 3.7
Tandberg NO K 67,1
Swedish Match SE K 1333 RTX Telecom DK R 31,0
Sundhed Thrane & Thrane DK K 260,0
Coloplast DK H 400,0 Aspocomp Group Fl R 0,1
Elekta SE H 94,5 Telekommunikation
Getinge Sl AS 151,5
William Demant Holding DK K 354,0 ELISA Fl R 19,1
] Tele2 SE A 1125
ALK-Abello DK K 575,0 Telenor NO K 96,1
Bavarian Nordic DK A 245,0 TeliaSonera SE A 46,3
Genmab DK K 228,3
Exigon bk K 300 Fortum oK 256
Karo Bio SE K 4,3

K:Keb: Kursen ventes at stige med over 15%. A: Akkumulér: 5%-15%. H: Hold: 0-5%. R: Reducér: -15%-0%. S: Seelg: Kursen ventes at falde med mere end 15%.
AF: Anbefaling Suspenderet: Aktien p.t. ikke deekket grundet midlertidige faktorer. IA: Ingen Anbefaling: Aktien daekkes ikke.

DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, Fl: Finland, UK: Storbritannien.
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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
division 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 uafhaengig ana-
lyse. Disse procedurer fremgéar af Danske
Banks Research Policy. Alle ansatte i
Danske Banks analyseafdelinger er bekendt
med, at enhver henvendelse, der kan
kompromittere analysens objektivitet og uaf-
haengighed, skal overgives til analyse-
ledelsen og til bankens Compliance-afdeling.
Danske Banks analyseafdelinger er organi-
seret uafhaengigt af og rapporterer ikke til
Danske Banks evrige forretningsomrader.

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

ne modtager ikke bonusbetalinger eller
andet vederlag med direkte tilknytning til
specifikke corporate finance- eller kredit-
transaktioner.

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

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

Danske Banks analyser udarbejdes i over-
ensstemmelse med Finansanalytiker-
foreningens etiske regler og Barsmeegler-
foreningens anbefalinger.

For yderligere disclosures og information
i henhold til den danske lovgivning af
selvregulerende standarder se venligst

www.danskeequities.com.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfor-
dring til at kebe eller seelge noget vaerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den
individuelle risikoprofil og skattemeessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder 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 sigimidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel.

Der tages forbehold for trykfejl. Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forret-

ninger, have, etablere, eendre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen.
Yderligere og/eller opdateret information kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og
med udgivelsesdato.
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