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Var det bunden?
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kan ikke sluttte endegyldigt, fer vigtige fundamentale forhold er stabiliseret. Det
er de ikke endnu.
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USA spas at slutte aret pa 940. | Europa spas et potentiale pa 30-50 pct,
pa 6-12 mdr, nar konturerne af en vis bedring begynder at vise sig.
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Der er ganske enkelt ikke plads til forbrugsmodellen, der bar os igennem det 20.
arhundrede. Den fremtidige kapitalistiske ekonomi skal ikke blot fokusere pa
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»Only buy something that you'd be perfectly happy to hold,

if the market shut down for 10 years.«

Lys 1merket

LEDER

Man kommer ikke udenom, at psykologien spil-
ler en afgerende rolle for kursdannelse og ke-
belyst pa aktiemarkederne. Troen kan flytte he-
le markeder. Det skete f.eks. i marts maned i
USA efter, at der var tegn p4, at tre store ban-
ker faktisk tjente penge. For og efter er der og-
sa kommet flere tegn p3, at verdensekonomi-
en maske er ved at fa det lidt bedre. Ikke man-
ge lys i merket, men der er dog nogen. Men det
var den med bankerne, der fik markedet til at
stige voldsomt pa kort tid - en klar indikation
af, at den afgerende forudseetning for, at eko-
nomien - og dermed aktiemarkedet - kan rej-
se sig, er, at finanskrisen aflives.

Amerikanerne ligger ikke pa den lade side.
Senest med en ny bankpakke, der skal rense
ud i byrden af »darlige 1an« og muligvis ogsa en
ny regnskabsregel, der giver mulighed for at
udskyde visse tab. Dertil kommer selvfelgelig
de massive veekstpakker.

Men markederne er faldet lidt tilbage igen.
Man vil se nogle effekter af veeksstimulanser-
ne og bankpakkerne. De darlige nyheder om dit
og dat er stadig i massivt overtal.

En afgerende stund for aktiemarkedets ret-
ning i den neermeste tid bliver regnskabssee-
sonen, som vi nu er godt pa vej ind i. Hvor
slemt ser det ud for virksomhederne? Og i
saerdeleshed - hvor slemt ser det ud for ban-
kerne?

Der er mange uafklarede forhold, som for-
plumrer billedet. Og derfor er det som investor
sveert at vide sig sikker. Seerligt nar kloge folk
forteeller, at det hele ser meget skidt ud. F.eks.
Professor Nouriel Roubini, der forudsa finanskri-
sen, som siger, at det amerikanske boligmar-
ked skal falde yderligere 20 pct. og aktiemar-
kedet 25 pct. under den seneste bund. Speku-
lanten George Soros, der siger G20-topmedet
skal munde ud i massive, praktiske, koordine-
rende tiltag fra G20-landene, hvis ikke de finan-
sielle markeder skal falde kraftigt tilbage igen.
Paul Krugman, sidste ars nobelprisvinderi eko-
nomi, der mener, at Europa bruger alt for fa
penge pa at fa vaeksten i gang.

G20-medet var ved at ga i gang ved redakti-
onens slutning, men der kom naeppe det store
ud af medet péa selle fem en halv time. Isaer ik-
ke fra Europa, hvor den sterste ekonomi, Tysk-
land, har gjort det klart, at man »ikke ensker at
stimulere ekonomien ihjel«, som landets finans-
minister har udtrykt det.

VVima nok seiejnene, at vi er ved at have na-
et det punkt, hvorfra der ikke kommer flere naev-
neveerdige handsreekninger fra politisk hold.
Tingene ma tage deres tid herfra - sadan er
det nu engang i en ekonomisk krise. Det er et
langt sejt treek. Boligmarkederne vil i mange
udviklede lande fortseette nedturen med stor
hast i ar og naeste ar. Arbejdslesheden vil sti-
ge mange maneder endnu. Forbrugernes kebe-
lyst og virksomhedernes investeringslyst vil ik-
ke veere storilang tid fremover - og far heller
ikke Tov at veere det med bankernes hjeelp, da
de skal slikke sarene i lang tid, dvs. veere fed-
tede med kreditten og bygge reserver op.

Aktiemarkedet plejer traditionelt at veere en
god indikator for, at det begynder at ga fremad.
Og sa alligevel. Ganske vist har det en tendens
til atindlede et nyt bull-marked omkring et halvt
ar fer bunden ses i ekonomien. Men problemet
er, at deriprocessen opstar mange »falske dag-
gry« -stigningsperioder, som denimarts, der bli-
ver forvekslet med en endelig vending, men blot
er en korrektion i bearmarkedet - og den slags
kan man jo ferst se bagefter. Og sa kom opturen
pa aktiemarkedet under den forrige ekono-
miske krise i 2001 i evrigt ikke pa for-
hand. Bkonomien bundede i novem-
ber 2001, men aktiemarkedet
rejste sig ferst endeligt i for-
aret 2003.

Men for at gere det
kort. Vi skal have nog-
le flere gode nyheder
pa bordet - flere lys
imerket. Og nar de
begynder at lyse
sé meget op, at
man aner kontu-
rerne af et svagt
opsving, sa skal
man pa forhand
have lagt sig
klar med en
bred portefel-
je, med en del
cykliske aktier,
suppleret med
bl.a. infrastruk-
tur og Clean Tech-
aktier, hvor sidst-
neevnte vil kommeii
stigende fokus op til
klimatopmedetidecem-
ber, iseer hvis prognoser-
ne om en bedringibl.a.ame-
rikansk og kinesisk ekonomi
i andet halvar holder stik.

Pludselig vil markedet stige, og man vil ikke
kunne pege pa nogen egentlig udlesende faktor.
Blot vil en jeevn strem af gode, men stadig spo-
radiske nyheder bedre stemningen pa marke-
det, sa risikoaversionen falder markant, og in-
vestorerne er klar til at ga ind med fuld musik i
markedet. Det er det, der vil lefte markedet ud
af bjernens greb - ikke markant stigende indtje-
ning i en stadig ekonomisk tynget ekonomi.

Aktiegevinsterne kommer pa sigt. Men det
kraever som altid téalmodighed. Som en analy-
se, der ventes offentliggjort pa www.journalof-
indexes.comi slutningen af april vil vise, s& har
20-arige statsobligationeri USA formaet at gi-
ve et bedre afkast end amerikanske aktier over
de seneste 40 ar. Men for ikke at edeleegge den
gode stemning vil vi undlade at uddybe under-
segelsena resultater yderligere. Ogi stedet blot
papege, at aktiemarkederne rundt omkring Ti-
ge nu befinder sig pa et niveau rundt regnet 50
pct. under toppen i 2007. 1

POLFOTO

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

»WEB-redaktionen«. Herefter kan du se linket til arkivet over tidligere numre af INVESTERING i den nederste boks til hejre pa siden.




B KORT NYT

Forstér politikerne, hvor
sveert det bliver? Hvor
odeleggende fire, fem
eller seks grader vil vaere?
[kke endnu, tror jeg.«

NICHOLAS STERN * MARTS 2009 * LES MERE SIDE §

Nyt om forars-
pakken 2.0

LOVFORSLAGENE ER IKKE FREMSAT endnu, men hovedparten er
nu kommet i hering, og du kan derfor glede dig til en fyldig
artikelserie om forarspakken 2.0 i de kommende numre af IN-
VESTERING. Her setter vi fokus pa personskat, pension og
investering. De nye regler beskrives og ikrafttraedelsesbestem-
melser samt overgangsregler vil ogsé blive behandlet. m
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Goldman Sachs’ hovedkvarter i New York.

Goldman Sachs: Storre
risikovillighed driver
markedet efter en bund

I EN NYLIG RAPPORT papeger GS, at de forste 6-12 méneder ef-
ter, at bunden er ndet i bearmarked, altid har givet et staerkt af-
kast — mindst 30 pct. eller mere. Gennemsnittet lyder 34 pct.
efter de forste seks maneder og 50 pct. 12 méneder efter bun-
den. Interessant i denne analyse er, at storrelsen af afkastet ik-
ke har veeret atheengigt af hastigheden i virksomhedernes ind-
tjeningsveekst efter bunden. I alle de undersegte bearmarkeder
har der veeret langt storre variation i virksomhedernes indtje-
ning end i afkastene. Dette tyder pa, konkluderer GS, at en stor
del afkastet i perioden efter en bund er drevet af et fald i risi-
kopreemien (merafkast i forhold til statsobligationer).

S& veer opmeerksom pé stemningen blandt investorerne og
deres lyst til risiko i det aktuelle bearmarked. I gjeblikket er ri-
sikoaversionen stadig hgj, hvilket indikeres af en risikopreemie
pé 7,3 pct. i det europzeiske marked og 6,7 pct. i det amerikan-
ske — betydeligt over det historiske gennemsnit, som globalt set
var pa 4,6 pct. i det 20. drhundrede.

I rapporten peger GS-ekonomerne 0gsa pa det paradoksale
i, at perioden 1998-2008 har givet et negativt aktieafkast. I den-
ne periode var det gkonomiske miljo helt unikt for aktierne —
den globale BNP-vekst var den hgjeste siden 60’erne, inflatio-
nen var lav og stabil og virksomhedernes indtjening steg kraf-
tigt. Alligevel endte perioden med et negativt afkast i mange
udviklede markeder.

Forklaringen er ganske enkelt ifolge GS, at valueringen af ak-
tierne var ude af proportion med virkeligheden. I dag mener
GS, at aktierne heller ikke modsvarer virkeligheden - i GS-ana-
lytikernes @jne forekommer de relativt billige. Og selv om de
gkonomiske udsigter ikke ser gode ud for de kommende ar,
tror GS, at vi vil opleve steerke afkast pa aktiemarkederne. GS
mener, at det gennemsnitlige arlige reale afkast pd aktier over
de neeste fem ar bliver pd 15-20 pct. i kontinental-Europa, 20-
25 pct. i Storbritannien og 10-15 pct. i USA. m




Infrastruktur — en steerk trend.
Der er udsigt til massive in-

vesteringer i infrastruktur i
USA og Kina.

EN REKKE LANDE har gennem de seneste maneder offentliggjort til-
tag til at stimulere deres gkonomier via ggede offentlige investeringer
i bl.a. infrastruktur. Kinas offentlige investeringer er mangfoldige, og
er kendt for at oge disse, nar der er behov for det. Det omrade, der
tegner lysest i Kina, er udbygning af toginfrastrukturen. Til trods for,
at landet har haft fokus pd omradet, har udbygningen langt fra kun-
net leve op til efterspergslen, og saledes har Kina siden 1999 reelt set
oplevet en stigende kapacitetsudnyttelse, der nu har néet et s& hgjt ni-
veau, at det er et af de omrader, som fér tilfort midler i gjeblikket.
Goldman Sachs (GS) har igennem lengere tid fremhevet infra-
struktur som en steerk trend iser i USA og Kina, og har netop veeret
pé en storre rundtur i Kina. Her kunne de udsendte analytikere kon-
statere, at der er tegn pé egede statslige investeringer i 2.-3. kvartal.
Lokale regeringer setter fart pa infrastrukturprojekter bl.a. ved at for-

doble arbejdsstyrken. GS’ lokale kontakter oplyste, at nye motorvejs-
og jernbaneprojekter i det centrale Kina med stor sandsynlighed bli-
ver kickstartet i slutningen af 2. kvartal. At der er ved at komme gang
i byggeri og infrastruktur bekreftes ogsé af, at cementproduktionen i
Kina i jan.-feb. viser en arsstigning pé 20 pct.

I USA har Obama-adminstrationen ogsd planlagt store investerin-
ger i infrastrukturen. Ikke mindst investeringer i elnettet er i serlig
fokus. Et aldrende elnet koster ifplge estimater fra Sandia National La-
boratories de amerikanske virksomheder et drligt tab pd USD 150 mia.
pga. nedbrud. De vedtagne stimulipakker i USA vil med stor sandsyn-
lighed accelerere investeringerne.

USA’s onske om at fokusere pé alternativ energi satter yderligere
pres pd at f4 opgraderet og modificeret elnettet (Smart Grid), dels for
at lede strommen fra de ode omrdder, hvor denne genereres, mod by-
erne, og dels for at forsyningsselskaberne kan udnytte produktionen
fra alternativ energi bedst muligt.

Folgende internationale selskaber beskeftiger sig alle med infra-
struktur, og er interessante investeringsmuligheder i den forbindelse:
ABB Ltd, Nexans SA, General Cable Corp., Prysmian SPA., American
Superconductor Corp., Itron Inc., Siemens AG, Invensys Plc., Alstom
SA, Vossloh AG, China Railway Construction, CRH Plc., Holcim Ltd.,
Quanta Services og Caterpillar Inc. m

TAL EVT. NERMERE OM EMNET MED DIN INVESTERINGSRADGIVER.

Emerging Markets:

INVESTORERNE HAR VIST TEGN pa stigende ri-
sikoappetit de seneste uger, og det har ikke
mindst asiatiske markeder nydt godt af. Om
vi har set bunden for aktiemarkederne i Emer-
ging Markets generelt er svaert at sige. Der er
fortsat megen usikkerhed om kreditkrisen og
den gkonomiske udvikling generelt.

I Emerging Markets er veeksten aftaget mar-
kant i alle regioner. I Asien er de eksportaf-
hengige okonomier blevet ramt hardt af kol-
lapset i den globale eftersporgsel og eksport.
I de ravareeksporterende lande i Latinameri-
ka, CIS-landene (Rusland, Ukraine, Kaza-
khstan m.fl.) og Mellemgsten, har de lavere
ravarepriser slukket for den primere veekst-
motor. Og endelig er iser de @st- og central-
europeiske lande traengt i kne af en tiltagen-
de finanskrise i takt med at kapitaltilstrom-
ningen er aftaget og den hjemlige banksektor
er kommet under stigende pres fra den glo-
bale finanskrise.

Det globale miljo vil fortsatte med at ve-
re en udfordring for Emerging Markets i re-
sten af 2009. For Emerging Markets som hel-
hed forventer Danske Analyse stabilisering i

Lysere udsigter for Asien

Kinesiske arbejdere tager en pause i arbejdet pa en undergrundsbane i Guangzhou. Kina forventes at inve-

stere massivt iinfrastruktur de kommende ar.

2. kvartal men pa meget lave niveauer. @ko-
nomerne forudser et mindre opsving i andet
halvar, men det far ikke et solidt fodfeeste for
12010.

De hardest ramte lande bliver dem med un-
derskud pé betalingsbalancen, svage eksterne
likviditetspositioner og hjemlige finansielle in-
stitutioner atheengige af kortsigtet ekstern fi-
nansiering. Siledes tror Danske Analyse, at 2009
bliver verst for CEE- og CIS-landene, og der
er en reel risiko for, at krisen vil forveerres i

CEE trods tegn pé stabilisering i andre dele af
den globale gkonomi. Og formér CEE allige-
vel at generere et opsving, bliver det svagere
end i andre dele af Emerging Markets.
Asiatiske aktiemarkeder ventes at klare sig
bedst blandt udviklingsekonomierne i &r, til
trods for at svag global eftersporgsel forbliver
en stor udfordring pé kort sigt. Udover steer-
ke betalingsbalancer og eksterne likviditets-
positioner, nyder de asiatiske lande godt af de
lavere ravarepriser. Dertil kommer, at den fi-

nans- og pengepolitiske respons har veret
steerk 1 Asien. I gjeblikket er det de store gko-
nomier, der forer an — Kina, Indien og Indo-
nesien — hvor indenlandsk eftersporgsel har
vist sig mest vedholdende med veeksrater pa
7 pct. drligt i Indien og Indonesien og endnu
hejere i Kina. Disse lande kan blive de forste
storre pkonomier, der vender til trods for, at
de var nogle af de sidste, der blev alvorligt
ramt af den globale finanskrise, vurderer Dan-
ske Analyse. m
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B AKTIER

VAR DET
BUNDEN?

BEARMARKEDET ER IKKE VENDT ENDNU

Efter en deprimerende lang periode med faldende

aktiekurser, skete der noget i marts, der fik marke-

det til at stige som en raket. Men alle raketter leber
tor for braeendstof pa et tidspunkt...

Da HANDELEN P& DET amerikanske marked abnede den 6.
marts, var det pd et niveau nzesten 30 pct. under det, vi hav-
de ved arsskiftet — og lignende kursfald kunne konstateres
over hele verden. Alene siden 10. februar var faldet pa over
23 pct. og forklaringen var ganske enkel. Finanskrisen var
fulgt med ind med for uld styrke i 2009, og den realpkono-
miske krise viste en tiltagende forveerring over hele verden
med kollaps i industriproduktion og eksport, voldsomme
stigninger i ledigheden, virksomhedskonkurser osv.

Der var dog et enkelt lyspunkt i form af en svag bed-
ring af den globale industricyklus. Men den storste op-
mearksomhed var ikke rettet mod de gkonomiske negle-
tal. For saleenge finanskrisen heaerger, kan gkonomien ik-
ke rejse sig. Vi skal se en jeevn forbedring i finanssekto-
ren og kreditmarkederne, for vi med rette kan veere op-
timister. Og det er forklaringen p4, at da ferst Citigroup
d. 6. marts, senere fulgt af JP Morgan og Bank of Ame-
rica, kunne fortelle, at de tjener penge igen, var det start-
skuddet til en voldsom stigning pa aktiemarkederne.

Var det bunden, vi sd den 6. marts?

»Det var muligvis bunden, men den kraftige optur er sand-
synligvis det, vi kalder et bearmarket rally, dvs. en korrek-
tion i et marked, som stadig ikke har fundamentet til at
bare en vedvarende optur. Jeg tror, at vi har toppet i den-
ne omgang og, at vi formentlig vil opleve et tilbagefald i
de naermeste uger,« siger Morten Kongshaug, aktiestrateg
i Danske Bank.

Det skonnes dog at vere begranset, idet Kongshaug
mener, at vi i lgbet af fi maneder vil opleve, at bearmar-
kedet slutter.

»Jeg tror, at vi vil se en gradvis indkapsling af finanskri-
sen og stadigt flere tegn pd, at skonomien i USA og Kina
er i bedring. Det vil pavirke investorernes risikovillighed.
I dag er de stadig generelt ret risikoaverse og kraever en ri-
sikopraemie pé over syv pct. i forhold til obligationer, hvil-
ket er langt hgjere end det historiske snit pé 4,5-5 pct.«

Men hvor er de sd, de positive ten-
denser i pkonomien, som ligger li-
ge om hjprnet?

»Fem vigtige faktorer skal vere
pé plads, for vi kan sige, at bear-
markedet er slut, og her har vi
forelgbig kun set en svag bedring
i den globale industriproduktion.
Det vi venter pé nu er, at nedju-
steringerne af forventninger til
indtjeningen i 2009/2010 skal stop-

Morten Kongshaug

pe, at det amerikanske boligmar-

ked, kreditmarkederne samt in-

vestor-/forbrugertilliden skal vi-
se bedring. Kun nér alle disse faktorer viser bedring, kan
vi fé et baeredygtigt opsving pd aktiemarkedet.«

Kongshaug vurderer S&P 500 vil slutte aret omkring
950 — ca. 18 pct. fra niveauet ved redaktionens slutning.
Og sektorer, der vil have et serligt godt potentiale, nar op-
turen starter endeligt vil veere Energi og Teknologi.

Men det er trods alt kun en prognose, at vi ndr 950 i ar
— ikke en garanti. For der er flere afgerende forhold, der
kan udvikle sig i den gale retning.

Det gelder ikke mindst finanssektoren. Hvis bankregn-
skaberne for forste kvartal til april viser nye store tab, som
kraever massive hensettelser og afskrivninger og dermed
signalerer, at samfundets finansielle krumtap stadig langt
fra fungerer normalt, og vi samtidig begynder at se ten-
denser til deflation og dermed en langvarig depressions-
agtig gkonomisk udvikling for USA og verdensgkonomi-
en, s vil det udlgse en ny stor nedtur og pessimismen vil
saenke sig over markedet. Hvis det sker, vil vi pd kort til
mellemlang sigt kunne opleve et fald i S&P 500 til 625, me-
ner Morten Kongshaug. Han understreger dog, at et fald
pa over 20 pct. fra det aktuelle niveau er et risikoscenario,
og at den helingsproces, der p.t. er under udvikling, sken-
nes at redde aktiemarkedet fra endnu et stort dyk. m




Jeg tror, at vi vil se en gradvis
indkapsling af finanskrisen og
stadigt flere tegn pd, at gkonomi-
en i USA og Kina er i bedring.«

SIDVINI ALLID

Umulig timingien global krise
Var det sa bunden, vi sa den 6. marts? Der synes
overvejende enighed blandt store finanshuse, ban-
ker og professionelle investorer om, at det mulig-
vis var bunden, vi sa d. 6. marts, men at det be-
stemt ikke er ensbetydende med, at vi nu er gaet
ind i en mere permanent optur. Der er stadig mas-
ser af dystre tendenser pa tapetet.

De vigtige amerikanske forbrugere har fortsat
de laveste forventninger til fremtiden i 28 ar. VVer-
dens naeststerste ekonomi, Japan, har oplevet et
fald i eksporten pa naesten 50 pct. Kina, den tred-
jesterste, er ogsa hardt ramt af kollapset i den glo-
bale samhandel. Verdensbanken forventer, at det-
te &r byder pa det hurtigste fald i den globale sam-
handel siden Depressionen. IMF udtalte for nylig,
at den globale veekst sandsynligvis vil falde i ar
for ferste gang siden 2. verdenskrig. @steuropa
er pa randen af kollaps, hvilket vil svaekke den
europaeiske banksektor yderligere og forvaerre
den nedtur i Europa, der i forvejen ser ud til at va-
re et langt stykke ind i 2010. Og sa er der deflati-
onsrisikoen. For ikke at tale om ledigheden. Den
vokser stadig med over en halv mio. om méneden
i1USA, og der er ogsa udsigt til voldsomme stignin-
ger i ledigheden i Europa i ar. Det ubehagelige ved
en cyklisk nedtur er treegheden i vendingen. Selv
nar ekonomien igen begynder at vise positive vaekst-
rater, sa gar der en rum tid, fer ledigheden holder
op med at stige. Ser man tilbage pa de seneste re-
cessioner - 1990-91 og 2001 - sa fortsatte ledig-
heden faktisk med at stige hhv. 15 og 20 maneder
efter bunden i nedturen blev naet. Det er ikke op-
muntrende og bestemt ikke godt nyt for boligpri-
serne, der er steerkt pavirket af ledigheden. Opmun-
trende er det heller ikke, at ledigheden i ejeblikket
eksploderer med en hastighed, der ikke er set i re-
cessioner siden 1957 og langt overgar nedturene
i1990-91 og 2001.

Sa skulle det vist veere slaet fast med syvtom-
mersem. \Verden er i krise, og det er ikke oversta-
et lige forelebig. Men ikke desto mindre, sa skal
man holde eje med aktiemarkedet. Og sa er der jo
den historiske detalje: Aktiemarkedet stiger typisk
6-9 maneder fer, bunden naes i ekonomien. Na nej
.. — det er faktisk ikke helt rigtigt. | 2001 bundede
ekonomien i november, men bunden i aktiemarke-
det blev faktisk ikke naet fer et ar senere. Og den
stigning, der derefter kom var heller ikke andet end
et bearmarket rally. En ny nedtur ramte markedet,
og ferst i marts 2003 startede det bullmarked,
som holdt til slutningen af 2007.

Sa hvad skal man tro? Man kan aldrig ramme
bunden helt preecist. Det kreever et held & la en sy-
ver i Lotto. Men nar nu de fleste aktiemarkeder er
faldet 50 pct. siden deres top - og det ikke var over-
vurderede aktiekurser, som 1 2000, der udleste
denne krise - sa forekommer det aktuelle niveau
trods alt ikke at veere darligt for den talmodige in-
vestor med en lang tidshorisont.




BKLIMAKONFERENCER

DYSTRE KLIMA

ACCELERERENDE KLIMAFORANDRINGER

»KLIMASYSTEMET BEVZEGER sig allerede uden
for de menstre af naturlig variation, inden
for hvilke vores samfund og ekonomi har
udviklet sig. Disse parametre omfatter den
gennemsnitlige globale overfladetempera-
tur, stigninger i havenes vandstand, ocean-
og iskappedynamikker, forsuring af ocea-
nerne og ekstreme klimabegivenheder. Der
er en betydelig risiko for, at mange af dis-
se trends vil accelerere, og medfere en sti-
gende risiko for pludselige og irreversible
klimaforandringer,« hed det i en konklu-
derende sammenfatning fra konferencen i
Kgbenhavn, som ogsa opfordrede til en
langt mere massiv indsats:

»Der er ingen undskyldning for inakti-
vitet. Vi har allerede mange vearktojer og
tilgange — skonomiske, teknologiske, ad-
feerdsmeessige, ledelses- og styringsmaessi-
ge — til pa effektiv vis at imedegd udfor-
dringen fra klimaforandringerne, men de
m4 anvendes intenst og implementeres i en
bred skala.«

De seneste forskningsresultater viser pa
baggrund af de fortsat hgje rater af obser-
verede udslip af drivhusgasser, at worst case-
scenariet (eller et der er endnu veerre) som
neevnt i den seneste rapport fra FN’s klim-
panel, IPCC, er ved at blive en realitet. Ud-
ledningen af drivhusgasser vokser hurtige-
re end ventet, planetens evne til at absor-

bere drivhusgasser er faldet, og effekterne
af temperaturstigningerne kommer tidlige-
re end ventet.

Tidligere har IPCC’s anbefaling for det
maksimalt télelige veeret en stigning pé to
grader celcius i forhold til praeindustrielt
niveau, men selv dette vil ifelge den nye
forskning kunne fore til adskillige tipping
points, hvorfra klimaforandringerne bliver
selvforsteerkende. Og meget tyder pé, at mu-
ligheden for at begreense temperaturstig-
ningen til to grader allerede er passeret. 3-4
grader forekommer allerede nu mere reali-
stisk.

En temperaturstigning pa 4 grader eller
mere vil forvandle dele af Syd-Europa til
orken. Havenes vandstand vil vokse dob-
belt sd hurtigt, som FN’s klimapanel forud-
s for to ér siden. En anden dyster progno-
se lyder, at de stigende temperaturer kan
drebe 85 pct. af Amazonjunglen. Og i veer-
ste fald vil halvdelen af jordkloden blive
ubeboelig for mennesker.

Selv en mere moderat opvarmning vil
kunne udlgse en »tidsbombe« i de arktiske
omrader, hvis permafrosten tger. Det er en
proces, der faktisk har veeret i gang i i Sibi-
rien siden artusindskiftet, viste undersagel-
ser i 2005, og det vil kunne frigere enorme
mengder af methangas — en 20 gange kraf-
tigere drivhusgas end CO2.

Klimaforandringerne er den storste
udfordring, vores civilisation nogen-
sinde har stdet overfor, fordi vi bliver
nedt til at handle kollektivt«

Allerede nu smelter is i de arktiske om-
rader i en hastighed, som klimamodeller-
ne ikke kunne forudse. Grgnland mister i
ojeblikket i storrelsesordenen 200 kubikki-
lometer indlandsis pr. &r — modellerne har
forudsagt 35 kubikkilometer. Klimaforsker-
ne oplever lgbende, at de har veret for kon-
servative i deres vurderinger af afsmeltning,
hvilket beror p4, at isens dynamik er sé sver
at modellerere.

Selv om hovedparten af de argeste mod-
standere af teorien om global opvarmning
efterhanden har accepteret videnskabens
stadigt voksende bevisbyrde, der peger pé
menneskeskabte udledninger af drivhus-
gasser som arsagen til de konstaterede tem-
peraturstigninger, sa advarede Nicholas
Stern pd konferencen i Kebenhavn mod, at
politikerne tilsyneladende ikke har forsta-
et krisens alvorlighed.

»Forstar politikerne, hvor sveert det bli-
ver? Hvor odeleggende fire, fem eller seks
grader vil veere? Ikke endnu, tror jeg. Ser
jeg tilbage, undervurderede vi ogsé i Stern-
rapporten risiciene og odelaggelserne ved
inaktivitet,« sagde Nicholas Stern, manden
der stod i spidsen for udarbejdelsen af den
forste store rapport om de gkonomiske kon-
sekvenser af global opvarmning.

Beeredygtig udvikling er nedvendig
Hvad aktivitetsmulighederne angdr, er der
mange, men man behgver ikke vente pa ud-
vikling af flere alternative energikilder for
at gore noget. David King — nuvarende pro-
fessor pa Oxford University og i perioden
2000-2007 Tony Blairs og siden Gordon
Browns chefradgiver i klima, miljg- og vi-
denskabsspgrgsmal — sagde pa Arhus-kon-
ferencen, at man ikke kommer uden om
atomkraft som en del af lgsningen, men en
anden vigtig mulighed er ogsa lige for. Nem-
lig isolering af bygningerne, som tegner sig
for halvdelen af CO2-udledningen — samt
en mere energieffektiv adfeerd generelt. Han
var til gengeeld skeptisk over brugen af ge-
oengineering — afskeermning af solnes stra-
ler ved f.eks. opsendelse af svovlskyer i stra-
tosfeeren eller skyer med saltvandspartikler
— da det efter hans mening ville brugt som
en sovepude for politikerne, som derved
ville forsemme at behandle kilden til pro-
blemet, nemlig begraensning af de udledte
drivhusgasser.

David King har tidligere understreget
vigtigheden af, at regeringer i de forskelli-




KONFERENCER

Nicholas Stern (tv) talte pa
konferencen i Kebenhavn og
advarede politikerne mod at
undervurdere den globale
opvarmning. Han erkendte at
have undervurderet risici og
odelaeggelser ved inaktivitet i
sin rapport om den globale
opvarmnings ekonomiske
konsekvenseri2006. Pa
konferencen i Arhus papege-
de tidligere chefradgiver for
den britiske regering, David
King (th), vigtigheden af, at vi
skrotter forbrugsmodellen
og finder en langt mere bae-
redygtig veekstmodel.
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ge lande integrerer kliamandringer i ethvert aspekt
af deres politik og har CO2-reduktion prioriteret li-
ge sd hejt som veekst i BNP.

»Néar nationen har en inflation, der lgber lgbsk,
sd ved alle, hvad det gor ved gkonomien. Hvis vi far
klimazndringer, der lober labsk, sa vil det ogsa ode-
leegge vore gkonomier. Den kendsgerning mangler
fortsat at blive forstdet og accepteret af regeringer-
ne,« sagde David King i efterdret 2008 til dagbladet
Information.

David King understregede pé klimamedet vigtig-
heden af et globalt klimasamarbejde.

»Klimaforandringerne er den stgrste udfordring,
vores civilisation nogensinde har staet overfor, for-
di vi bliver nedt til at handle kollektivt. Det er nod-
vendigt med et paradigmeskifte, men spgrgsmalet
er, om vi alle er klar til at g& den vej,« sagde han.

David King papegede ogs4, at global opvarmning
ikke er den eneste menneskeskabte udfordring, vi
star overfor. Menneskehedens stgrrelse og veekst gi-
ver i sig selv store ressourcemsessige problemer med
vand, fede, energi og forurening.

»Den forbrugsmodel, som skabte den gkonomi-
ske udvikling og fremgang i det 20. arhundrede du-
er ikke leengere. Vi befinder os i et lukket system og
vi har kun denne ene planet. Vi er i dag nasten syv
mia. mennesker og i 2050 er vi ni mia. Vi skal fin-

de en langt mere baeredygtig udvikling,« sagde Da-
vid King, og pdpegede, at en begransning af befolk-
ningstilveeksten er et vigtigt skridt pd vejen, men
det kraever en massiv indsats over for befolkningen
ikke mindst i Afrika, s& de begranser bornefodsler-
ne i de kommende értier.

Spis mindre ked

Fodevarekrisen for godt et ar siden var blot et var-
sel om, at fedevaremangel kan blive en udfordring
for menneskeheden p4 sigt. Men det kreever blot en
global adferdsendring: Vi skal spise mindre kad,
lpd anbefalingen fra professor Jorgen E. Olesen fra
Arhus Universitet.

Kendsgerningen er nemlig, at op 20-30 pct. af
klodens drivhusgasser stammer fra landbruget, og
heraf tegner husdyrproduktionen sig for 80 pct. Det
er udledningen af methan, der far husdyrene, iser
kvaeget, til at veje sd tungt i regnskabet.

Men hvis menneskeheden kunne dempe kadspi-
seriet, ville det ogsd mindske problemet med at skaf-
fe mad til over to mia. mennesker mere over de na-
ste 40 ar. Produktionen af et kilo ked, kreever nem-
lig meget storre mengder vegetabilsk fode. Eksem-
pelvis kraeves der 7 kilo foder for at producere et ki-
lo oksekead. De tilsvarende tal for svin og kyllinger
er hhv. 4 kilo og 2 kilo. m
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Seet fokus pd Clean Tech for topmedet i

december.

VOLATILE CLEAN TECH-AKTIER MED STORT POTENTIALE

FINANSKRISEN ER HER stadig, og det er van-
skelige tider i universet for den alternative
energi. De helt basale problemer er, at nér he-
le verdenssamfundet er i krise, og der samti-
dig er pres pa finanserne, sé er det ikke lige ti-
den til at ekspandere investeringer i alternati-
ve energiprojekter som f.eks. vindmelle- og
solparker. Uanset hvor hastigt klimaforandrin-
gerne accelererer kan der i mange tilfelde gan-
ske enkelt ikke skaffes penge nok, og samtidig
er aktieinvestorernes ulyst til at patage sig ri-
siko stadig meget hgj.

Alt i alt betyder disse forhold, at eftersporg-
selen slet ikke kan hamle op med udbudet in-
den for alternativ energi. Selskabernes aktie-
kurser er i bund, og aktieemissioner er ude-
lukket som en alternativ finansieringskilde i
ojeblikket, hvis der er lavvande i kassen.

Krisen har sat sine spor pa aktiemarkedet.
Kurserne pé Clean Tech-virksomheder er over
en bred kam styrtykket i et omfang, der klart
overgar det brede aktiemarked.

Men ogsa pa dette marked er der en bund.
Forudsatningerne for at markedet for Clean
Tech igen kan rejse sig mere permanent er de
samme som for det generelle marked. Finans-
sektoren og kreditmarkederne skal gradvist nor-
maliseres. Nér det sker, vil forudsetningen for
en gradvis cyklisk optur ogsa vere etableret.

Danske Banks gkonomer fastholder troen
pé, at de massive bestrabelser fra regering og
centralbank i USA er nok til at udfase finanskri-
sen i USA og bane vejen for et moderat op-
sving i andet halvar. Hvis prognosen holder
stik, s vil det vigtige amerikanske marked bli-
ve en loftestang for de gvrige aktiemarkeder.
Og sa kan vi rette blikket mod det vigtige kli-
matopmede 1 Kgbenhavn til december.

Med en verdensgkonomi og finanssektor i
blot minimal, men dog vedvarende fremgang,
vil der utvivlsomt komme meget stor fokus pé
klimaforandringer og Clean Tech op til top-
medet.

Ikke mindst fordi det star stadig mere klart,
at alene de pkonomiske og sociale omkostnin-
ger ved fortsat at ignorere den globale opvarm-
ning kan blive gigantiske. Den gkonomiske kri-
se bliver af politikere over en bred kam brugt
som en god undskyldning for at nedtone de
truende klimaforandringer. Men det mener Ni-
cholas Stern er en helt forkert tilgangsvinkel.

»Meget af det, vi skal gore for at omstille
okonomierne i en mere gron retning, er tem-
melig arbejdsintensivt. For eksempel store pro-
jekter til energieffektivitet. Nar prisen pa ar-
bejdskraft er lav, er det bare om at sla til og
flytte projekter til offentlig transport frem. De
bliver billigere end ellers«, sagde Nicholas Stern
for nylig i et interview med Politiken.

Han efterlyser et langt mere grent indhold
i de aktuelle veekstpakker. Et opsving ber til-
vejebringes via systematisk investering i ved-
varende energikilder og gren infrastruktur —
mens en blind fokus pa traditionel vaekst for-
vaerrer den globale opvarmning.

»Vi har muligheden for at leegge fundamen-
tet til fremtidens lave CO2-vakst, som vil bli-
ve den store vaeksthistorie i de naeste 20-30 ar.
Det vil vare ligesom jernbanerne, bilerne og
informationsteknologien. Det bliver det, der
driver vaksten. Det er analytisk forvirret, hvis
man pastdr, at den gkonomiske krise forhin-
drer os i at imgdegd klimaforandringer«, sag-
de Nicholas Stern til Politiken.

Lige nu er det en desperat kamp for at brem-
se nedturen, der dominerer den politiske agen-
da i verdenspkonomien, men lykkes det at ven-

de den globale skude i andet halvar, er der in-
gen tvivl om, at klimatopmedet vil fd meget
stor opmeerksomhed fra medier, politikere, be-
folkninger og de finansielle markeder.

Derfor kan det vere en god idé at dedike-
re en del af portefoljen allerede nu til Clean
Tech aktier, som er faldet drastisk siden 2007.
Der er sardeles attraktive investeringsmulig-
heder, hvis man som investor har en tidsho-
risont, der blot rackker 2-3 ar frem. Men man
skal se sig godt for og som udgangspunkt ret-
te blikket mod de selskaber, der har lav gald
og en position, teknologi og stabilitet, der gor
det til en sandsynlig strukturel vinder.

Feks. holder bdde Danske Markets Equities
og Goldman Sachs (GS) stadig fast i Vestas
som et godt keb — og GS peger ogsa pé span-
ske Gamesa inden for vindmellebranchen. Dis-
se selskaber ventes at klare sig godt til trods
for, at GS vurderer, at mélt pa installeret GW
vil det globale vindmarked i ar byde p4 et fald
pa 15-20 pct.

Endnu veerre ser det ud for solenergi, hvor
udbudet ventes at overgd eftersporgselen med
100 pct., hvilket vil presse priserne i branchen.
Men man skal ikke lade sig afskraekke af dette -
ndr verden begynder at neerme sig mere norma-
le tilstande, vil der komme voldsom fokus pa
solenergi igen. Interessant er ikke mindst Kinas
fokus pa solenergi. Saledes steg solaktierne mar-
kant for nylig efter forlydender om, at Kinas re-
gering overvejer massive subsidier til solenergi.

Blandt de storste og mest solide selskaber in-
den for solenergi kan peges pa Sunpower, First
Solar, REC (anbef. af DME) og Solarworld, mens
GS blandt de mindre selskaber med steerke te-
konologier peger pa SMA Solar, AMG, Phoenix
Solar, PV Crystalox og Manz Automation.

Inden for andre energikilder fremhzeves Are-
va (atomkraft), Ormat Technologies (geoter-
misk energi samt det bredt funderede EDF
Energy Nouvelles (vind, vand, biomasse, sol)
og Siemens, der har mange aktiviteter relate-
ret til Clean Tech generelt. m

Clean Tech-aktier er mere volatile end det brede aktiemarked
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BEMZERK: Historisk kursudvikling er ikke en palidelig indikator for fremtidig kursudvikling.

KILDE: REUTERS. OPDATERET 23. MARTS 20089.
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REDNINGSPLAN H

Finansminister Timothy Geithner redeger for sin seneste redningsplan pa Capitol Hilli Washington.

Endnu en redningsplan fra USA

BANKPAKKE

ALLE PENGENE fra det oprindelige Troubled As-
set Relief Program (TARP) pa 700 mia. USD er
endnu ikke brugt, og daveerende finansminister
Henry Paulson fik stor kritik for blot at halde
pengene i et sort hul ved, i nogles gjne uhaem-
met, at give dem til banker, der var tynget af sd
mange dérlige 14n. Det har den nye finansmi-
nister Timothy Geithner taget ved lere af, og
hans planlagte brug af TARP-penge er forelo-
big blevet godt modtaget af markedet. Geithn-
ers plan er todelt og gér ud pa folgende:

DEN ENE DEL retter sig mod bankernes darli-
ge ldn, de berygtede subprimeldn. Bankerne
setter lanene (obligationerne) til salg pa en
auktion, hvor deltagerne er investeringsfonde
m.v. fra den private sektor. Staten stiller ga-
ranterede 1an til radighed for auktionens vin-
der i et omfang pa seks gange den kapital som
den pigaldende fond gnsker at investere i ob-
ligationerne og tilbyder samtidig, at investere
halvdelen af den kraevede egenkapital.

En bank har en pulje af 1an med
en nominel veerdi pa 100 dollars. Men velvi-
dende at en betydelig del af lantagerne ikke
kan betale pengene tilbage, onsker den at szl-
ge obligationerne, da den i forvejen er tyn-
get af tab og lav solvens. Ved auktionen er
det hojeste bud pé obligationerne 84 dollars.
The Federal Deposit Insurance Corporation
vil til auktionsvinderen give et lan pa 72 dol-
lars til en rente, som ikke kan fas pé de finan-
sielle markeder p.t. Tilbage er sa 12 dollars i
egenkapital, hvoraf auktionsvinderen skal
betale de 6 dollars og staten de andre 6 (dis-
se penge kommer fra TARP-puljen).

Hvis ingen af lanene tilbagebetales, er auk-
tionsvinderens 6 dollars tabt, ligesdvel som
den har tabt de 72 dollars, den ldnte af sta-
ten — og staten har tabt sit indskud til egen-
kapitalen pa 6 dollars. Det scenario er urea-
listisk. Auktionen skal netop tilvejebringe en
pris pé obligationerne, som tager hojde for
de sandsynlige tab, og stadig giver aukti-
onsvinderen udsigt til en god gevinst. Inci-
tamentet for den private sektor til at skyde
penge i de »darlige lan« er altsa, at man ke-
ber obligationerne til en pris, man selv me-
ner er realistisk, og samtidig fir man en gea-
ring til en lanerente, som ikke kan fas andre
steder. Overskuddet pa investeringen tilfal-
der auktionsvinderen hhv. staten i et forhold
pé (6+72)/84 hhv. 6/84.

DEN ANDEN DEL af planen sigter mod, at fi en
vigtig del af kreditmarkederne til at fungere
igen. Banker og andre finansielle institutio-
ner har i adskillige &r benyttet sig af at kun-
ne selge kreditrisikoen pé forskellige ldnty-
per videre i form af forskellige veerdipapirer.
Vi taler her om Mortgage Backed Securities
(MBS), Asset Backed Securities (ABS), Com-
mercial Mortgage Backed Securities (CMBS)
og Residential Mortgage Backed Securities
(RMBS) - hvor sidstnzevnte er boliglan ud-
stedt af andre end realkreditinstitutioner. Og-
sd vaerdipapirer med betalingsstremme fra
forbrugs- og erhversldn uden sikkerhed i ejen-
domme, har veret at finde pa dette marked
(stotte til disse lan er allerede omfattet af
TALF-planen, se s. 22).

Men dette marked fungerer ikke leengere,
fordi der ikke er kabere til veerdipapirerne.
Det betyder, at banker og andre finansielle
institutioner ikke leengere har denne mulig-

hed for at frigere kapital og stimulere udste-
delsen af nye kreditter.

Denne del af Geithners plan er rettet mod
veerdipapirer udstedt for 2009, som oprinde-
ligt havde en triple A-kreditvurdering — altsé
mere sikre papirer, og derfor er gearingen me-
get mindre i denne del.

Interesserede fund managers fra
den private sektor kan melde sig til program-
met med deres forslag. Der udvzlges én som
derefter skal skaffe privat kapital. Han skaf-
fer 100 dollars, staten leverer et tilsvarende
egenkapitalindskud og tilbyder samtidig et
billigt 1an pa 100 dollars med mulighed for
yderligere 100 dollars. Derefter har fund ma-
nageren radighed over 300 (maske 400) dol-
lars til at kebe de forskellige veerdipapirer
for. Hvis alle obligationer defaulter, har de
private investorer tabt deres indskud pa 100
dollars og staten mister sit tilsvarende ind-
skud — og begge parter hafter for lanene pa
100 (eller 200) dollars. Gevinster fordeles li-
geligt pr. egenkapitalindskud.

Formélet med Geithners plan er altsa, at fa
fjernet de darlige lan fra bankerne i betydeligt
omfang og at fa den sidstnavnte del af kre-
ditmarkedet til at fungere igen (for l&n og veer-
dipapirer i alt op til en veerdi af 1000 mia.
USD) — begge tiltag, som skal medvirke til at
lette presset pd bankerne og dermed fore til
oget langivning til forbrugere og erhvervsliv.
Den storste usikkerhed knytter sig til den forst-
nevnte del af planen, da det er uvist om ban-
ker og auktionsdeltagende investorer kan bli-
ve enige om priser pa de dérlige 14n i et om-
fang, der kan lette byrden af bankernes »gif-
tige« 14n tilstreekkeligt. Time will show. m
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GOLDMAN SACHS:

MERE POTENTIALE USA
- ENDNU MERE EUROPA

LYSPUNKTER | AKTIEMARKEDET

Der er stadig potentiale i det amerikanske
marked trods stigningen. Europas optur
spas at starte omkring midten af dret.
Men risikofaktorerne er der ogsa stadig ...

I ET BEARMARKED FALDER alle aktier mere el-
ler mindre over en bred kam — som om de
glemmer, at de altsé plejer at fore en mere selv-
steendig tilveerelse — udtrykt ved, at korrelati-
onen mellem aktierne plejer at vaere mindre.
Sidste dr ndede korrelationskoefficienterne re-
kordhgje niveauer, men det er nu begyndt at
andre sig. Og det abner op for flere stockpick-
ing-muligheder, papeger GS-strateg for USA,
David Kostin.

Kostin: S&P 5001940 ultimo 2009

Selv om det amerikanske marked, udtrykt ved
S&P 500, ved redaktionens slutning er steget
med 22 pct. fra bunden i 666, sd har han et
mal for arets slutning pd 940. Samtidig peger
han dog pa risikoen for en nedtur pa kort sigt

San Francisco by night. En
meget afgerende faktor for
ekononomisk stabilisering,
bedringifinanssektoren og
et endeligt brud med bear-
markedet i aktieuniverset er,

at huspriserne stabiliseres.

til 650, mens vi venter p4, at visse afgarende

forudseetninger skal vise fremgang.

1) Den planlagte finanspolitiske stimulering
skal fores ud i livet og det samme gaelder
de resterende midler af TARP-planen, ikke
mindst den seneste (se s. 11).

2) Adgangen til kredit for selskaber og
forbruger skal forbedres.

3) Huspriserne skal stabiliseres.

4) Tabene i de finansielle institutioner skal
vise en faldende tendens.

Det forste punkt skal gerne begynde at vise sig

i de kommende uger, hvis ikke markets tillid

til planerne skal forsvinde. Punkt 2 heenger i

hgj grad sammen med om den seneste bank-

pakke og alle de gvrige handsrakninger til fi-
nanssektoren og gkonomien, herunder cen-

tralbankens store obligationsopkeb, begynder
at give resultat. Det kan bane vejen for punkt
3 — at boligmarkedet stabiliseres.

Og dette har vist en positiv tendens pa det
seneste. Der har veeret en stigning i antallet af
byggetilladelser og pdbegyndt nyt husbyggeri
i februar, ogt huspriserne for januar viste fak-
tisk n manedlig stigning pé 1,7 pct., mens sal-
get af nybyggede boliger steg 4,7 pct. Liggeti-
den for »gamle« huse faldt fra 12,9 maneder
til 12,2 méneder, hvilket stadig er et meget hojt
niveau. Det skal understreges, at salget af el-
dre boliger tidligere har vist opgangstenden-
ser, og generelt er boligtallene volatile storrel-
ser. Ikke desto mindre er tendensen opmun-
trende, og der er flere understattende forhold
pa vej. Regeringen har sdledes planer om at
bruge 275 mia. dollars for at deemme op for
de mange tvangsauktioner, der har medvirket
til at presse priserne mange steder i USA. 1 de
kommende méneder vil det ogsd kunne have
en positiv effekt, at alle der kaber deres forste
hus eller lejlighed vil kunne reducere skatten
for 2009 med 8000 USD. En negativ faktor for
boligmarkedet er dog unagtelig stadig, at le-
digheden stiger hastigt med over en halv mio.
mennesker i méneden.

Men der er andre positive tendenser. F.eks.
steg salget af varige forbrugsgoder i februar
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med 3,4 pct. mod forventning, men bilsalget for
marts ventes dog samtidig at nd det laveste ni-
veau siden 1971. Hvad angdr bankernes ned-
skrivninger vil der veere meget stor fokus pa
bankregnskaberne i april.

David Kostin anbefaler, at man stadig fast-
holder en relativt defensiv tilgang til markedet,
da der fortsat er mange usikkerhedsfaktorer i
spil. Han anbefaler, at man udvelger aktier med
folgende kriterier in mente: Hoj dividende og
vaekst. Steerke balancer. Stor eksponering i sal-
get til USA og undga selskaber med stor salgs-
andel til udlandet, iseer Europa. Se pé valuerin-
gen — kob aktier med veakstpotentiale men til
en lav pris.

Oppenheimer: Europa vil stige 30-50 pct.
Man kommer ikke udenom, at retningen pa det
store amerikanske aktiemarked, der i markeds-
veerdi tegner sig for omkring halvdelen af hele
klodens aktiemarkeder, spiller en afggrende rolle
for resten af verden. Peter Oppenheimer, GS’ ak-
tiestrateg for Europa, hilser det seneste tiltag fra
den amerikanske centralbank velkommen — et til-
tag, som indeberer, at Fed vil kebe op for 300
mia. USD statsobligationer i de kommende mé-
neder, hvilket ifolge GS’ beregninger reelt svarer
til, at seette renten ned med et helt procentpoint.
Oppenheimer mener, at Fed’s planer vil un-
derstotte aktiemarkedet idet, det medvirker til at
lette de finansielle betingelser og dermed under-
stotter det fundamentet for et gkonomisk op-
sving. Det mindsker ogsé renten pd veerdipapi-
rer fra den private sektor, og burde ogsé @ge den
relative veerdi og tiltraeckning af risikable aktiver.
Men selv om Fed’s planer er effektive hjalpe-
midler for amerikansk gkonomi og dermed og-
sé for resten af verden - er der endnu ikke i den
globale gkonomi tilstraekkelig fremgang at spo-
re i andre vigtige forudsetninger for et vedvaren-
de opsving, som kan give sikkerhed for, at den
aktuelle optur péd aktiemarkedet kan fortsaette.
Under antagelse af, at vi ikke er pd vej ind i en

ol /

¥

leengere periode med deflation, papeger Oppen-
heimer, at den aktuelle vurdering af europeiske
aktier ser attraktiv ud — men det er blot en ned-
vendig og ikke tilstrackkelig forudsatning i sig
selv til at starte en vedvarende optur pa det euro-
peiske aktiemarked.

»Der er endnu ikke tilstraekkelige beviser for,
at den globale vaekst er ved at stabilisere sig, ef-
ter vores vurdering. Vores Global Leading Indi-
cator for marts er med en arsstigningstakt pa
-4,6 pct. stadig ekstremt negativ, om end der er
visse tegn pé forbedring,« siger Peter Oppen-
heimer og tilfgjer, at i markedet for kreditobli-
gationer er de implicitte risikopremier stadig
hoje, og iTraxx Crossover — prisen for forsikring
mod misligholdte betalinger pa High Yield kre-
ditobligationer over en femarig periode — er taet
pé det hgjeste niveau nogensinde.

Peter Oppenheimer mener, at der er basis for
en stigning i det europzaiske aktiemarked pé 30-
50 pct. over en 6-12 maneders periode, men den
massive optur forventes ikke indledt for der er
mere fremgang at spore i de fundamentale, oko-
nomiske forhold, maske i andet kvartal/midten
af dret.

Ver 1 ovrigt opmarksom pé om du skal ju-
stere din portefolje. Oppenheimer peger pd, at
den igangvarende optur pa aktiemarkedet har
sat gang i en sektorrotation — et tegn p4, at in-
vestorerne har stigende tiltro til, at gkonomien
er ved at bedre sig, sd de i storre grad veelger
mere konjunkturfelsomme aktier. De sektorer,
som klarede sig darligst fra drets start til bun-
den blev ndet i starten af marts, har generelt kla-
ret sig bedst. Forsikring forbliver den hidtil dar-
ligste, men en klassisk defensiv sektor som for-
syning er nu blevet overhalet af bankerne. Mens
andre defensive sektorer som fode- og drikke-
varer samt healthcare ogsa klarer sig ringere og
dermed afspejler at investorerne i stigende grad
skiller sig af med de defensive aktier. I stedet ret-
tes blikket mod de tidligt cykliske selskaber, som
eksempelvis detailsektoren. m

2%

Stigning pd det amerikanske marked,
udtrykt ved S&P 500, fra bunden i
666 (ved redaktionens slutning).

Europa oplever som USA

ogsa en steerkt stigende le-

dighed. Her ses arbejdere

fra Continental i Hannover,

som imarts protesterer

imod, at Continentals direk-

ter for deekdivisionen,

Hans-Joachim Nikalin, har

annonceret en lukning af

den lokale deekfabrik. Ledig-
heden i Europa vil fortseette

med at stige ogsa langtindi

2010, men aktiestrateg Pe-

ter Oppenheimer (GS) tror,

at en mindre bedringi vigti-

ge fundamentale ekonomi-

ske forhold vil manifestere

sigiandet halvar og der-

med bane vejen for stignin-

geridet europeeiske aktie-

marked pa 30-50 pct. pa
6-12 mdr. sigt.
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B AKTIEANBEFALINGER

S1MCorp oplever
god eftersporgsel

Simcorp er et softwareudviklingsselskab, som opererer inden for
den finansielle sektor. De primeere aktiviteter er salg af software-
licenser, og vedligeholdelsesservices. SimCorp har et internatio-
nalt velkendt brand med styringssystemet SimCorp Dimension Sy-
stem.

En markedsanalyse fra et eksternt konsulenthus betegner mar-
kedsudsigterne som opmuntrende til trods for en global ekonomisk
afmatning. Analysen beretter, at der bade inden for investering i ek-
sisterende softwareplatforme samt nye IT-projekter, fortsat er god
efterspergsel, da flere finansielle institutioner er blevet opmaerk-
somme p3, at deres softwaresystemer inden for investerings- og
finansstyring er utilstraekkelige til at handtere hej volatilitet og ri-
siko.

SimCorps egne udtalelser omkring markedet understetter den-
ne markedsanalyse. SimCorp deler selv markedet op i seks seg-
menter, hvor SimCorp kun har oplevet en svaskkelse inden for et
enkelt af de fire, de er eksponeret mod. En af SimCorps seneste or-
drer (fra kunden Vienna Insurance] er kommmet i forbindelse med
fusionsaktiviteter i finanssektoren, hvor SimCorps produkt er valgt
som det fortszettende softwaresystem. Yderligere konsolidering
inden for finanssektoren er i fokus i ejeblikket, og Danske Markets
Equities (DME) seri den forbindelse signifikant potentiale for udvi-
delse af SimCorps eksisterende kundeengagementer som ved Vien-
na Insurance.

Risici forbundet med denne aktie er konservativ guidance fra
selskabet, manglende investeringsevne i finanssektoren og pro-
duktfejl.

DME har en Keb anbefaling pé aktien med et kursmal pa DKK
1.050 per aktie.
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Tandberg star stasrkt
1okonomisk krise

Norske Tandberg er blandt verdens ferende udbydere af avanceret
kommunikationsudstyr til videokonferencer og produktet seelges ver-
den over, hvor det amerikanske marked udger 48 pct. Produktet er
et reelt og ekonomisk alternativ til forretningsrejser og er derfor seer-
Tligt aktuelt i en ekonomisk krise, hvor virksomhederne ensker kraf-
tige reduktioner af omkostningerne.

Tandbergs produkter har desuden en gren profil, da de reducerer
brugerens totale COz-bidrag veesentligt; blandt andet vurderes det,
at produktet har sparet det britiske teleselskab VVodafone for om-
kring 40.000 rejser de seneste to ar. Selskabet er teknologisk foran
konkurrenterne, blandt andet fordi Tandbergs produkter er seerdeles
lette at integrere med andet udstyr.

Tandberg har i tillaeg til en steerk markedsposition ogsa en staerk
balance - selskabet har ingen rentebaerende geeld, men i stedet net-
tolikvider for NOK 175 mio,, samt en seerdeles steerk debitorstyring.
Danske Markets Equities har et kursmal pa aktien pa NOK 160 pr.
aktie. Desuden er der en lille chance for, at selskabet kan blive over-
taget, idet der tidligere har veeret reelle spekulationer omkring en
overtagelse og afnotering af selskabet. Aktien handles alligevel til en
rabat i forhold til konkurrenterne pa omkring 7 pct. og hele 15 pct.i

forhold til den neermeste konkurrent, Polycom.

Risici ved aktien er skuffende salgs- og markedsudvikling og, at
selskabet ikke kan leve op til de seneste ars flotte vaekst, hvor aktien
ogsa har udviklet sig bedre end det norske hovedindeks. Desuden er
det sandsynligt, at konkurrenterne vil sege at skaerpe deres profil og
produktsortiment.
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Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er

en palidelig indikator for den fremtidige kursudvikling. Bemeerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan pa-
virke afkastet pa de udenlandske aktier.

RDS klar til globalt
opsving

Britisk-hollandske Royal Dutch Shell (RDS) er blandt verdens al-
lersterste akterer inden for olie- og gasproduktion og energidistri-
bution. Fokus er seerligt pa upstream aktiviteter (oppumpning af
olie op fra undergrunden), mens downstream aktiviteterne (raffi-
nering, benzindistribution og kemiproduktion) star for ca. 30 pct.
af forretningen.

Selskabet har gennem flere ar investeret betydeligt i en sterre
olieproduktion og det betyder snarlig opstart af produktion pa ad-
skillige nye felter. Netop mangel pa nye ressourcerige felter er en
stor udfordring for mange olie- og gasproducenter og RDS’ sterre
produktion vil sammen med en hejere oliepris skabe en markant
vaekst i RDS'’ cashflows og likviditet.

Aktien handles til en forward P/E pa 8 (dvs. kursen i forhold til KILDE: REUTERS
selskabets forventede indtjening for 2009), og det er lavere end de .
fleste konkurrenter til trods for, at aktien historisk har handlet med
lavere volatilitet end rivalerne samtidig med, at vaekstforventninger-
ne til RDS er hejere. Deusdeun har RDS en hej udbyttepolitik.

Risici ved aktien er den fortsat betydelige usikkerhed om ver-
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densekonomiens retning samt om selskabets nye oliefelter kan gi-
ve fornuftige afkast pa de store anleegsinvesteringer og gennem-
snitligt kreever de nye felter en oliepris pa over USD 60 pr. tende
for at give et godt afkast. Men det er absolut ogsa realistisk, da
den amerikanske investeringsbank Goldman Sachs (GS) forven-
ter, at olieefterspergslen igen snart stiger, nar oliekartellet OPEC
tilpasser produktionen.
GS har Keb pa RDS med et kursmal pa EUR 27,50 pr. aktie.

usb

Veekstpotentiale
defensive AT&T

40 AT&T er udbyder af telekommmunikationsudstyrsservices i USA.
Selskabet tilbyder dets services og produkter til forbrugere, selska-
ber og andre udbydere af telekommunikationsservices globalt. Sel-
skabets produktportefelje varierer marked for marked, og inklude-

50

30 rer tradles kommmunikation, data-/bredbands- og internetservices,
videoservices, telekommunikationsudstyr mv. AT&T er attraktiv
nu, fordi der er momentum i tradles kommunikation i ferste kvar-

20 tal, og udsigterne ser positive ud, med en mulig styrkelse i antal-

© &~ & & N N N © © o o ©o o o o let af nye abonnenter. Selskabet har en meget defensiv profil, med
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f 8 § &8 § & § & ®§ & 8§ & 8§ §& § det mest stabile udbytte blandt store amerikanske selskaber. Pro-
-~ 5 6 g & & - & & 8 & &8 o &5 8§ fitabiliteten vil desuden blive leftet i ar, fordi AT&T vil kunne he-
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ste starre fordele fra iPhone. Kapitalstrukturen er attraktiv i eje-
KILDE: REUTERS blikket, hvor udbytteprocenten nu matcher renten pa dets obliga-
tioner. Selskabet handler samtidig pa billige negletal set i forhold
til konkurrenterne.

Selskabet vil levere steerkere veekst i ferste kvartals nettore-
sultat end dets konkurrenter og Goldman Sachs (GS) estimerer,
at for 2010 vil indtjeningsveeksten veere 12 pct. sammenlignet
med 5 pct. for rivalen Verizon. Selskabet rapporterer regnskab
for ferste kvartal 22. april.

Risikofaktoren pa kort sigt er de kommende fagforeningsfor-
handlinger, hvor der er risiko for strejker. GS har en Kebsanbefa-
Tling pa aktien,med et kursmal pa 30 USD.
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Danske Analyse:

DAGGRY |
VERDENSOKONOMIEN

B SMA LYSPUNKTER | DEN GLOBALE @KONOMI

Godt nyt fra Asien, hvor opsvinget ser ud til at komme tidligere end ventet,
hedder det i den seneste kvartalsanalyse »Globale Scenarier« fra Danske
Analyse. Ogsaiforhold til USA er forventningen, at bunden snart er naet.
Tungere ser det ud for Euroland og Central- og @steuropa, hvor vi skal helt

hen til sidste del af 2010, fer det lysner

NEDTUREN OVEN P& Lehman Brothers’
konkurs blev langt mere alvorlig end for-
udset i slutningen af 2008. Det sidste kvar-
tal af 2008 blev det vearste i flere drtier.
Bade eftersporgsel og produktion bred
sammen, da den eskalerende finanskrise
efterlod den globale pkonomi i en tilstand
af granatchok.

Men Danske Analyse ser lys for enden
af tunnelen i den seneste kvartalsanalyse
»Globale Scenarier«. Takket veere de mas-
sive stimuli fra den pkonomiske politik og
lavere révarepriser vil vi se en gradvis sta-
bilisering af eftersporgslen pa globalt plan
fra 2. kvartal 2009, hedder det i progno-
sen. Asien og USA og vil forst vriste sig ud
af recessionen, mens Euroland og Central-
og Osteuropa (CEE-landene) har ganske
langt igen, for gkonomien vender.

Danske Analyse vurderer, at ndr reces-
sionen slipper taget i den globale gkono-
mi og en begyndende bedring satter ind,
sd skal vi ikke forvente, at krisen rystes af
som vandet pa en vad hund.

»Det vil tage lang tid for den globale
okonomi og de finansielle markeder at
komme til haegterne igen,« lyder vurde-
ringen.

Korrektion af lagerbeholdning
Den globale pkonomiske aktivitet er styrt-

dykket det seneste kvartal. Ingen regioner
har undgéet nedturen. Men det hele er
altsa ikke leengere grét i grat. Forst og
fremmest er der positive nyheder fra Asi-
en, hvor opsvinget ser ud til at komme
tidligere end ventet. Samtidig er der tegn
pé vending i en raekke ledende indikato-
rer for den globale industriproduktion,
hedder det i prognosen.

En vigtig faktor for den forsigtige op-
timisme er analytikernes forventninger
om, at den globale korrektion af lagerbe-
holdninger bliver afsluttet i lgbet af de
kommende méneder. Det vil medvirke til
en bedring i de globale industriindikato-
rer hen over foraret og sommeren.

Uforudsete begivenheder kan
udseette vending

Hovedrisikoen i forhold til den progno-
sen er, at de negative virkninger af fi-
nanskrisen bliver endnu veerre end ven-
tet. Event-risikoen, dvs. risikoen for ufor-
udsete begivenheder, er fortsat hgj, og en
opblussen af uroen — ikke mindst i CEE-
landene — kan udsatte vendingen.

I forhold til konsensusforventningen i
markedet ser Danske Analyse lidt mere
optimistisk pa udsigterne for USA og Asi-
en. Omvendt anlegges et mere pessimi-
stisk syn pa Euroland og CEE.

»Konsensusforventningen pd Euroland
og CEE er dog hastigt pé vej ned«, hed-
der det i analysen.

Mindre stimulii Europa

I Euroland har spekulationer om et sam-
menbrud i YMU’en medfort en voldsom
stigning i rentespeendene mellem de pe-
rifere medlemslande og Tyskland. Det er
stort set kun faldet i révarepriserne, der
har modvirket nedturen. Den gkonomi-
ske politik er ganske vist ogsa blevet lem-
pet betydeligt i Europa, men andringer-
ne i den gkonomiske politik slar igennem
med forsinkelse, og den ventes ikke at pa-
virke gkonomien i storre grad for tidligst
i 2. kvartal 2009.

Det er i gvrigt veerd at bemaerke, at de
finanspolitiske stimuli i USA udger teet
pé 2 pct. af BNP 12009 og 2,9 pct. i 2010.
I Euroland vil belgbet, der pumpes ud i
okonomien, vere mere beskeden — knap
1 pct. af BNP béde i 2009 og 2010.

Forskellen pa de finanspolitiske stimu-
li er da ogsé en af grundene til, at Euro-
land ventes at komme senere ud af den
igangverende recession end USA, hedder
det i prognosen.

Ovenstdende holdninger tegner gko-
nomernes hovedscenario. Men de erken-
der blankt, at det er uhyre vanskeligt at
udarbejde prognoser i en tid med finanskri-
se og pkonomisk nedtur, der reelt ikke er
set veerre siden 30’erne — og hvor der er
sd mange faktorer i spil, som potentielt
kan udvikle sig anderledes end ventet.
Derfor har gkonomerne ogsa udarbejdet
to alternative scenarier. B
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af BNP, knap og nap, er
veerdien af de samlede
veekstpakker i Euroland i
bdde 2009 og 2010.

Nedsmeltning i Central- og @steuropa

Krisen i Central- og @steuropa viser sig at veere end-
nu mere alvorlig end frygtet, hvilket far betydning for
den globale finansielle sektor. | ferste omgang vil det
veere den europeeiske banksektor, der star over for
betydelige tab i kelvandet pa en alvorlig nedsmelt-
ning i Central- og Osteuropa. En stor del af tabene
ender som statsgeeld, hvilket far laneomkostninger-
ne til at eksplodere i Eurolande med en svag ekono-
mi. Stigende risikoaversion og fornyet usikkerhed
om det globale finanssystems tilstand giver fornyet
uro i penge- og kreditmarkederne, hvilket igen ger
det vanskeligt for de pengepolitiske hjeelpepakker at
pavirke realekonomien. Japan, USA og Euroland sid-
der fast i recessionen et godt stykke ind i 2010 og
udsigten til en lang periode med negativ ekonomisk
vaekst far aktie- og ravaremarkederne til igen at styrt-
dykke.

Steerk stigning i efterspergslen

| dette scenario kommer efterspergslen og den glo-
bale handel steerktigeni 2. og 3. kvartal i 2009, hvor
nogle af de grundlaeggende kreditstremme genetab-
leres, virkningen af de globale finansielle lempelser
begynder at sla igennem. Som det ikke er usaedvan-
ligt, nér en krise har veeret ekstra hard, er den tidli-
ge fase af det ekonomiske opsving meget kraftig og
BNP-veeksten tager til og ligger over trend-veekst.

Dette scenario kan veere en vanskelig balance-
gang for politikerne. Med et fortsat stort output gap
er det ikke sandsynligt, at centralbankerne straks
gér tilbage til en stramningspolitik.

Yderligere rentesaenkninger og kvantitative tiltag
kan dog tages af dagordenen, efterhanden som cen-
tralbankerne begynder at fokusere p3a prisstabilitet
pa mellemlangt sigt.

Markederne vil atter fokusere pa udbuddet af
statsobligationer og langsigtet inflation.

Obligationsrenterne vil stige vaesentligt i dette sce-
nario. Presset pa emerging markets vil aftage, efter-
hé&nden som risikoaversionen mindskes, i hvert fald
midlertidigt. Med faldende risikoaversion og et mar-
ked, som maske begynder at fokusere pé ubalancer-
ne i den amerikanske ekonomi, kan det ikke udelukkes,
at USD begynder at miste noget af sin glans.

Og sa er der deflationsrisikoen ...
Ingredienserne til en deflationsspiral er til stede -
det holder centralbankerne travlt beskeeftiget. Det
stigende outputgap - forskellen pa den potentielle
BNP-vaekst og den faktiske - betyder, at deflations-
kraefterne fortsat vil veere pa spil det kommmende ar.
Samtidig vil andenrundevirkningerne af de lavere ra-
varepriser ogsa traekke kerneinflationen ned. Selv
om deflationskraefterne vil veere steerke, vurderer
Danske Analyse ikke, at de vil veere steerke nok til at
skubbe de sterre ekonomier ud i decideret deflation.
Bortset fra maske Japan ...

0.10470d
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KAPITALISMEN TIL REVISION

Astronomiske summer over hele verden,
iseer 1 USA, bliver anvendt i disse tider pa
at redde verdenspkonomien fra kollaps.
Det lykkes jo nok pa et tidspunkt, men
hvordan ser fremtiden ud derefter?

EFTERHANDEN ER DER VIST INGEN, der er i
tvivl om, hvorfor verdensgkonomien er hav-
net der, hvor den er nu. Det handler dybest
set om menneskelig gradighed, der fik lov at
lgbe lobsk. En alt for lempelig pengepolitik, i
alt for lang tid — iveerksat for at minimere
temmermendene fra det forrige grddigheds-
symptom, IT-boblen og dens kollaps — skab-
te nye bobler. Iser boligmarkedet, der allere-
de var steget drastisk, fik ny nering af de hi-
storisk lave renter. Det burde i sig selv ikke
have medfert de enorme problemer, vi nu
tumler med, men sddan blev det, fordi en stor
del af den globale banksektor i ekstrem grad
i sin udldnspolitik undlod at tage hejde for
konsekvenserne, hvis boligpriserne faldt.

Det er jo langt fra ferste gang, at menne-
skelig gradighed har skabt en masse gkono-
miske problemer. Men det er dog ikke set si-
den 30’erne, at hele verden er blevet sa hardt
ramt.

Man kan undre sig over, at historien gentager
sig trods den viden, erfaring og computerka-
pacitet vi har i dag, som giver os muligheder-
ne for at danne os et overblik over de mest
komplekse sammenhcenge. Er den globalisere-
de verden blevet for kompleks til, at de tradi-
tionelle skonomiske teorier kan hdindtere
dem?

»Sikkert er det, at de kommende ar vil by-
de pd mange nye forskningsstudier af denne
periode, som vil give anledning til en revur-
dering af de gkonomiske teorier. Nye teorier
om den finansielle verdens samspil med gko-
nomien. Men vi taler ikke om en omskrivning
af al pkonomisk teori. Vi har jo gkonomiske
teorier, som klart forteller, at det gér galt, ndr
man har skeeve priser pd forskellige goder —
eksempelvis boliger og aktier,« siger Peter Birch
Serensen, professor i gkonomi pd Kgbenhavns
Universitet og nuverende overvismand i Det
@konomiske Rad.

Men hvordan undgdr vi, at det sker igen, at
den finansielle verden skaber sddanne uba-
lancer — taler vi om kapitalismens dod?

»Jeg tror ikke, at vi taler om et systemskif-
te. Men det er klart, at der kraeves reformer,
nye reguleringer af finansielle aktiviteter, et
teettere internationalt samarbejde og nok og-
sa en ny rolle for centralbankerne. Central-
bankernes hovedopgave er at holde inflatio-
nen pd et stabilt, lavt niveau, men nogle har
argumenteret for, at de prisindeks, som cen-
tralbankerne udformer pengepolitikken efter,
ogsd skal indeholde aktivpriser som boliger
og aktier m.v. Overordnet set ber vi nok dra-
ge den laere, at ndr priserne pa samfundsgko-
nomisk vigtige aktiver kommer alt for langt
vaek fra det historisk >»normale« niveau, skal
centralbankerne eller en anden myndighed
have mandat til at gd ind og deempe udvik-
lingen. Man har diskuteret om centralbanker-
ne vil veere i stand til at vurdere, hvad der er
den rigtige pris pa aktiver, men her mi man
skele til historiske normer og ga gradvist til
veerks. I USA burde man have strammet op
pa kreditgivningen i takt med boligprisernes
stigning i stedet for at give boligldn til perso-
ner, der reelt ikke var kreditveerdige. S& man
kan habe, at fremtiden byder pé bedre regu-
lering fra centralbankers og myndigheders
side.«

En kendsgerning er det jo ogsd, at normalfor-
delingen - som er fundamental i alle de risi-
kostyringsmodeller, som banker og professio-
nelle investorer anvender — i meget hoj grad
undervurderer de ekstreme kursudsving, som
fra tid til anden kommer pd de finansielle
markeder.

»Det er et andet aspekt, som man forha-
bentlig ogsa tager op til revision. Det er et
problem, som kraever nye overvejelser, og det
kan imegdegdes i et vist omfang med skrappe-
re kapitalkrav, investeringsregler, tettere over-
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Nobelprisvinder anbefaler
revideret BNP

JOSEPH STIGLITZ, PROFESSOR 1 @kONoMI ved Columbia University og
Nobelprisvinder fra 2001, mener, at den traditionelle BNP-opggrelse
til maling af en pkonomisk fremgang er utilstraekkelig og faktisk di-
rekte misvisende.

»E.eks. forteller BNP dig ikke, hvad der sker med den typiske bor-
ger. Dette er et stigende problem, fordi hvis du har stigende ulighed
i samfundet, kan du have stigende BNP, men samtidig et flertal af
mennesker, der bliver ringere stillet. Ikke blot fattigdommen stiger,
men ogsd medianindkomsten — 50 pct. eller mere af befolkningen bli-
ver ringere stillet,« sagde Stiglitz pa et mede i New York i 2008.

Stiglitz mener generelt, at BNP er alt for unuanceret og ikke viser
noget billede af sociale forhold og befolkningens velbefindende.

»USA har omkring 10 gange sd mange mennesker i feengsel pr. ind-
bygger som andre udviklede industrialiserede lande. At drive feengels-
vasenet bidrager til BNP pd mange mader — i nogle stater bruges der
lige s& mange penge pé at bygge fengsler som universiteter. Det er
godt for BNP, men enhver male-
stok for socialt velbefindende si-
ger, at det ikke er godt at have sa
mennesker i feengsel.«

Han mener ogs4, at der er et
pétreengende behov for fokus pa
”Gron BNP”, som tager hojde for
miljgmessig nedbrydning og ud-
temning af ressourer.

»Dette er serlig vigtigt i udvik-
lingslande, som eksempelvis kan
notere voksende gkonomisk vaekst
ved at feelde deres skove. Men nédr
skoven er feeldet, er der ikke no-
get tilbage. S& medmindre de gor
noget, er det ikke baredygtigt. BNP

Joseph Stiglitz

fortaeller intet om beeredygtighed. Der er mader, hvorpéd du kan justere
for udtemning af naturlige ressourcer og nedbrydning af miljget. Hvis
du gor det, sa vil f.eks. Kinas malte veekst blive veesentligt lavere.«

Joseph Stiglitz blev i 2008 valgt til at st i spidsen for en kommis-
sion — The Commission On the Measurement of Economic Performan-
ce and Social Progress — oprettet pa foranledning af den franske prae-
sident Nicholas Sarkozy, som netop har til hensigt, at udarbejde for-
slag til mader at méle en baeredygtig gkonomisk veekst pd, som tager
hejde for sociale og miljomeessige forhold samt befolkningens velbe-
findende. Kommissionen, hvis medlemsskare bl.a. omfatter fire andre
Nobelprisvindere i pkonomi samt Nicholas Stern, forventes at pree-
sentere en endelig rapport i slutningen af april 2009. m

Naturen skal have en pris

DER ER ENIGHED BLANDT QKO-
NOMERNE om, at en del af pro-
blemet med miljemassig ned-
brydning og udtemning af visse
naturlige ressourcer er, at de ik-
ke regnes med i den traditionel-
le beregning af en gkonomis veer-
di og potentiale og derfor ikke
har en pris. En fplge af at natu-
rens mange ressourcer og ydelser
ikke ejes eller produceres af no-
gen, men er tilgaengelige for alle.
Dermed virker de frie markeders
prismekanismer ikke som regu-
lerende faktorer — kun i det om-
fang de forskellige landes rege-
ringer indferer miljoafgifter, kon-
trol, reguleringer m.v. Og det er svart at blive enige om noget, hvis
der f.eks. er tale om noget, der ikke er afgranset af det enkelte land —
f.eks. luften, klimaet, havet — alle er bange for at blive snydt.

Herman Daly

vagning fra myndigheders side og mere stan-
dardiserede produkter inden for derivater frem
for de skraeddersyede produkter, som hindrer
gennemsigtigheden.«

For blot 15 dr siden havde de amerikanske
husholdninger en geeld i forhold til indkom-
sten pd 65 pct. 1 2000 var det 100 pct. og i
dag er det pd 135 pct. De amerikanske hus-
holdninger har ganske enkelt levet over evne i
mange dr med et lanefinansieret forbrug, og
det er forklaringen pd, at det amerikanske
privatforbrug pd toppen i 2007 tegnede sig for
21 pct. af verdens BNP. Amerikanske forbru-
gere md nu til at spare markant op i de nceste
mange dr — men hvor skal treekket i verdens-
okonomien sd komme fra — fra Kina siger
mange?

»Kina har haft en uforholdsmeessig stor op-
sparing i en arrakke, men der er ikke udsigt
til, at kineserne vil tilleegge sig et forbrugs-
monster, der blot perifert minder om ameri-
kanernes forelgbig. Under plangkonomien var

der reelt en storre sikkerhed for kineserne,
men i dag, hvor Kina er et af verdens mest ka-
pitalistiske lande, mangler der et socialt sik-
kerhedsnet for den menige kineser. Derfor er
det helt naturligt, at de sparer op for at have
en stodpude. Man mé formode, at i takt med
at velstanden stiger, s vil man fra myndighe-
dernes side oge den sociale sikkerhed og ind-
fore flere velfeerdsordninger, ikke mindst for
at gge den politiske stabilitet, og pa sigt vil det
medvirke til at kinesernes forbrugskvote vil
oges. Men der vil gd en del &r. Og vi mé nok
se i gjnene, at verdensgkonomien i en arraek-
ke vil vokse med en noget lavere vaekstrate
end vi har oplevet gennem de seneste ar.«

Man vil gerne have, at kineserne begynder at
bruge mange flere penge. Men vi sd allerede i
2007 at en steerk verdensokonomi med vok-
sende middelklasser, iscer i Asien, var i stand
til at skabe voldsomme prisstigninger pd ener-
gi, rdvarer og fodevarer. Alligevel vil vi gerne
have, at Asien treekker en storre del af lcesset i

verdensokonomien, selv om vi ved, at det vil
give voldsomme ressourceproblemer. Og mil-
joproblemer. Worldwatch Institute jo efter-
héanden i mange dr pdpeget, at hvis alle levede
som amerikanerne sd ville det kraeve fem
jordkloder. Og WWEF udtalte for nylig, at ver-
den i dag bruger 30 pct. flere naturressourcer,
end kloden kan regenerere. Den forbrugsdrey-
ne veekstmodel, holder ikke leengere i det luk-
kede system, som jordkloden nu engang er,
sagde David King pd klimakonferencen i Ar-
hus. Er du enig i det?

»Der vil opstd et pres pd mange naturres-
sourcer igen, og det ma blive en blanding af
markedsmekanismers prissetning og innova-
tion af nye teknologier, substitutter osv., der
skaber en balance. Der er ikke nogen entydig
sammenhzeng mellem gkonomisk vakst og
miljobelastning, men det er rigtigt, at den
veekstmodel, som de udviklede lande histo-
risk har fulgt, ikke kan holde pa sigt — slet ik-
ke hvis den kopieres af f.eks. Indien og Kina.
S4 vi skal lave om pd vaekstmodellen.«
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Hvis et land beslutter sig for at indfere tiltag, der sikrer en miljo-
maessigt baeredygtig udvikling, vil det uundgaeligt indebzre, at lan-
dets erhvervsliv pifores omkostninger, som selskaber i konkurreren-
de ikke-beeredygtige lande ikke har. I praksis skulle det beeredygtige
land derfor lukke af for samhandel med de ikke-bzredygtige lande —
eller ogsa skulle man sikre internationale handelsaftaler, som kom-
penserer de baredygtige lande for forskellen i konkurrenceevne.

Det mener Herman Daly, professor i gkonomi ved University of
Maryland i USA, som i mange ar har papeget ngdvendigheden af en
beeredygtig tilgangsvinkel til gkonomisk veekst.

»Menneskeheden ma foretage en overgang til en bzeredygtig gko-
nomi — en som tager hgjde for de iboende naturlige biofysiske graen-
ser i det globale pkosystem, sd det kan fortsatte med at fungere langt
ind i fremtiden. Hvis vi ikke foretager den overgang, styrer vi mod ik-
ke blot ugkonomisk vaekst, men ogsa en gkologisk katastrofe, som
drastisk vil forringe levestandarden.« m

Mange forslag til
alternativ BNP

DEBATTEN OM EN ALTERNATIV opgorelse af BNP er langt fra ny. I man-
ge ar har man i gkonomiske og politiske kredse talt om behovet for
en mere nuanceret opgerelse, som tager hgjde for miljgmaessige og
sociale forhold. Og i takt med den tiltagende globale opvarmning, sti-
gende forurening, truende problemer med vandmangel, drastisk fal-
dende biodiversitet — og ikke mindst FN’s Millennium Development
Goals, der bl.a. sigter mod bedre uddannelse og bekeempelse af fattig-
dom og sygdom i den tredje verden samt miljgmaessig baeredygtighed
og udvikling af et globalt samarbejde — er flere internationale orga-
ner kommet pé banen med forskning i omrédet.

Siledes har eksempelvis Verdensbanken presenteret deres Genuine
Savings, der vurderer den reelle opsparing ved at supplere den traditi-
onelle opsparing med miljgmaessige og sociale faktorer. FN har udvik-
let Human Development Index, der supplerer traditionel BNP med so-

ciale indikatorer. World Wildlife Foundation og Carbon Footprint Net-
work har udviklet Ecological Footprint og Carbon Footprint, der maler
menneskehedens gkologiske pres pd biosfeeren. New Economics Fou-
ndation i England har udviklet Happy Planet Index, der méler tilfreds-
hed, livsleengde og miljgmeessige fodaftryk. Yale University har udvik-
let Environmental Sustainability Index (ESI) og Environmental Perfor-
mance Index (EPI), som maler et lands miljpmzeessige baredygtighed og
kapacitet til at forbedre dens miljgmaessige performance over tid. Og
Eurostat, et europeisk statistikkontor, har udviklet forskellige Sustaina-
ble Development Indicators, der satter BNP sammen med visse gkono-
miske, sociale og miljgmzssige faktorer.

At der er behov for supplerende indikatorer i gkonomien til at dan-
ne overblik over eksempelvis miljgmaessige forhold blev med grum ak-
tualitet demonstreret for nylig, da det viste sig, at Danmark kun har for-
méet at nedbringe sit CO2-udslip med 4 pct. i forhold til 1990 — langt
fra de forpligtede 21 pct. i Kyoto-aftalen. Et uheldigt signal at sende for-
ud for klimatopmedet i december. Bortset fra det, sd er vi verdens lyk-
keligste mennsker, viser en anden mdling — mens en tredje forteller, at
hvis alle levede som danskerne, ville det kreeve tre jordkloder. m

Kinas gronne forsog

I 2004 ANNONCEREDE KINAS REGERING, at et »gront BNP« ville aflgse
den traditionelle opgerelse. Den forste rapport, som blev frigivet sep-
tember 2006, viste, at det finansielle tab forarsaget af forurening alene,
belgb til omkring tre pct. af BNP. Endnu veerre sd det ud i 2005, og rap-
porten om det ar udkom aldrig. Eksperimentet blev skrinlagt, da det
reducerede BNP-veaeksten til politisk uacceptable niveauer. Siden har
uathaengige skonomer andetsteds i verden lgbende estimeret, hvad mil-
jomassig nedbrydning og udtemning af ressourcer koster Kina arligt.
Estimaterne speender fra 8 til 12 pct. arligt — hvilket reelt indikerer, at
den faktiske veekst i Kina er nul. Og i nogle provinser negativ. Saledes
viste en opgerelse, at i den nordlige provins Shanxi, et center for kul-
produktion, at de miljgmaessige omkostninger og tab naturlige ressour-
cer i 2002 belgb sig til 33,4 pct. af regionens BNP. m

Jeg tror ikke, vi taler om et system-

Hvordan?

»Vi skal med afgifter m.v. fordyre de mil-
jobelastende aktiviteter, vi skal sette hojere
miljgpolitiske mél. Det vil hemme veaeksten
inden for visse sektorer, men ogsé skabe man-
ge nye forretningsomrader. Men for at det
skal forsld noget, er man nedt til at satse pa
internationale lgsninger, ikke mindst pé kli-
maomradet.«

Men det gir langsomt ...
»Man kan frygte, at det ikke gar hurtigt nok.

skifte. Men det er klart, at der kreves
reformer, et tettere internationalt
samarbejde og nok ogsa en ny rolle
for centralbankerne.«

ligger naturligvis ingen garanti for, at veeksten

Men man skal ikke undervurdere det potentia-
le, der kan ligge i den teknologiske udvikling,
hvis den bliver understottet af de rette pkono-
miske incitamenter f.eks. via miljoafgifter.«

Men er det ikke logisk, som nogle foresldr, at
man bliver enige om en anden mdde at opge-
re BNP pd. En mdde, som ogsd tager hgjde
for, at man belaster miljpet og udtommer na-
turlige ressourcer i et omfang, sd naturen ikke
kan nd at regenerere? Vi befinder os i et luk-

ket system, og det er jo logisk for alle, at veek-
sten ikke kan fortscette i det uendelige?
»Allerede klassiske skonomer som Malthus,
Ricardo, Stuart Mill og Keynes var inde p4, at
veeksten ville g i std pd et tidspunkt pga. en el-
ler anden form for ressourcebegraensning. Ind-
til videre har det dog vist sig, at de lobende in-
novationer, fremkaldt af gkonomiske incita-
menter og nysgerrighed, har formaet at skabe
lgsningsmodeller undervejs, sa vaksten ikke er
blevet heemmet i det omfang de forudsé. Heri

kan fortseette i det uendelige, og der vil under
alle omsteendigheder vaere behov for omlag-
ninger i vaekstmensteret. Det er en meget stor
udfordring, verdenssamfundet stir overfor i de
kommende &r med klimakrisen, befolknings-
tilvaeksten og tiltagende miljgproblemer pd en
raekke omrader. S& derfor kan det vere nyttigt
at supplere det traditionelle nationalregnskab
med opgerelser over, hvor meget vi terer pd
»naturkapitalen<.« m
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Aggressiv centralbank
presser renterne ned

FED VIL KB@BE STATSOBLIGATIONER

Fed-planer udlaser
storste kursstigning
pa amerikanske

statsobligationer 1
22 ar.

DEN AMERIKANSKE CENTRALBANK, Federal Re-
serve (Fed), har ikke ligget pd den lade side
hidtil i den eskalerende amerikanske krise. P4
det ordinare moede i bankens markedskomi-
té (FOMC) for nylig, blev det besluttet — ud-
over at fastholde et interval for den ledende
rentesats pa 0-0,25 pct. — at oge de sakaldt
kvantitative tiltag. Sddanne tiltag gér ud p4, at
centralbanken gar aktivt ind i markedet pa
forskellig vis.

For modet den 18. marts havde Fed annon-
ceret, at den vil kebe op 1 Mortgage Backed Se-
curities (MBS) for 500 mia. USD i r — struk-

Fed har prevet det fer

| ferste halvdel af 60’erne forsegte Fed sig og-
sé& med massive opkeb af statsobligationer
iden hensigt at seenke de lange renter og der-
med de mere langsigtede laneomkostninger
for bade forbrugere og erhvervsliv - og der-
med medvirke til at sparke gang i ekono-
mien.

Operationen lykkedes ikke, og det har Fed fak-
tisk selv skrevet en bog om (Operation Twist).
Kendsgerningen er nemlig, at hvor en nedseet-
telse af centralbankens ledende rentesats slar
direkte igennem pa bankernes kortfristede 1a-
ne- og udlansmuligheder, sa er det en helt an-

turerede vaerdipapirer, hvor pengestrommen
kommer (eller udebliver!) fra puljer af real-
kreditobligationer, herunder de berygtede sub-
prime-obligationer. Men pa medet blev det
besluttet at oge opkebet med yderligere 750
mia. USD. Det blev ogsd vedtaget at @ge ind-
skuddet hos de to sterste, fra 2008 statskon-
trollerede, realkreditinstitutioner Freddy Mac
og Fannie Mae med yderligere 100 mia.
USD.

Disse tiltag betyder, at Fed reelt har for-
doblet opkebet af boligldn i USA, sd den sam-
lede stotte nu lyder pa 1450 mia. USD. De
massive tiltag medvirker til at bringe realkre-
ditrenterne ned og stotte husmarkedet.

Fed overraskede

Selv om stetten til realkredit var meget stor-
re, sd var det Fed’s beslutning om at kegbe op
i amerikanske statsobligationer, koncentreret
12-10 drige papirer, over de naste seks méne-
der for 300 mia. USD, der overraskede mar-
kedet mest. Et sddant skridt medvirker til at
presse niveauet for de mere langsigtede lan
ned, og dermed udger det en vigtig gkono-
misk saltvandsindsprejtning for bade forbru-
gere og erhvervsliv.

den sag, at pavirke de lange renter, idet cen-
tralbanken ikke har en tilsvarende rolle som
medspiller for banksektoren pa lan med lzen-
gere lebetid. Sa hvis man skal forsege at pa-
virke de lange renter direkte med en konkret
markedshandling, skal det geres ved fx opkeb,
som banken nu vil preve.

Men det er en vanskelig opgave, idet de lange
renter i vid udstreekning er bestemt af marke-
dets forventninger til ikke mindst landets in-
flation, men ogsa ekonomisk udvikling og valu-
taens kebekraft. Og derfor kan selv opkeb af
nok s& mange statsobligationer vise sig at vee-

Fed gar ogsa snart i gang med andre tiltag.
Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF) begynder at blive udmentet i praksis
i den kommende tid. TALF er en ldnefacilitet
pé i udgangspunktet 200 mia. USD — men der
er abnet op for en udvidelse helt op til 1000
mia. USD - som Fed stiller til radighed for fi-
nansakterer uden for den egentlige banksek-
tor, dvs. selskaber, der tilbyder billdn, kredit-
kort, studieldn, forbrugslan m.v. Disse ldnud-
bydere har solgt lanenes betalingsstremme vi-
dere i sdkaldte Asset-Backed Securities (ABS).
For krisen var der masser af investorer til at
kobe de AAA-ratede ABS’er, men i takt med,
at den finansielle og skonomiske krise er eska-
leret og ledigheden vokser eksplosivt, har in-
vestorerne trukket folehornene til sig (salget
faldt med 40 pct.12008) og dermed er en vig-
tig finansieringskilde lukket for forbrugerne.
Da bankerne samtidig har strammet voldsomt
op pé kreditvilkdrene, har de traditionelle ud-
bydere af disse 1dn til mindre virksomheder
og husholdninger haft ringe mulighed for at
kore forretningen videre. Med TALF kan de
nu ldne den ngdvendige kapital af Fed.

TALF kombineret med Fed’s seneste og
hidtidige bestrabelser bringer centralban-

re lige sa hables som Don Quijotes kamp mod
vindmellerne. Sa snart markedet overbevises
om, at finanskrisen er ved at kommme under
kontrol og USA ser ud til at at rejse sigiandet
halvar, vil de lange renter stige - men sa vil
Fed ogsa have naet sit mal, nemlig at genop-
rette finanssektorens og kreditmarkedernes
funktionalitet og stabilisere ekonomien. Det
naeste mal bliver sa at forhindre inflationen le-
ber lebsk. Men den tid, den sorg. Som chefeko-
nomen i Credit Suisse udtalte til WWashington
Post: »Nar dit hus breender, slukker du ilden.
Hvis det betyder, at meblerne bliver vade, sa
tager du dig af dem bagefter«
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Chefen for Federal Re-
serve, Ben Bernanke.
Centralbanken har be-
budet massive opkeb af
amerikanske realkredit-
obligationer og statsob-
ligationer for at presse

renterne yderligere ned.

kens stotte til finanskrisen op pd knap 4000
mia. USD — svarende til neasten en tredjedel
af USA’s BNP.

Voldsom markedsreaktion

Den umiddelbare markedsreaktion pd Fed’s pla-
ner var voldsom. Meddelelsen om, at Fed vil
optreede som storkeber pa obligationsmarke-
det i de kommende maneder, fik mange inve-
storer til at styrte ind pa obligationsmarkedet
og kebe amerikanske statspapirer. Det er jo ik-
ke dérligt at sidde inde med en vare, som man
ved, at der med 100 pct. sikkerhed er en kgber
til. S& forelgbig har alene Fed’s udmelding faet
den enskede effekt. Renten pé den ledende 10-
arige amerikanske statsobligation faldt sdledes
med nesten et halvt procentpoint pa en enkelt
dag, hvilket ikke er set siden 1987.

P4 aktiemarkedet bidrog Fed’s udmelding
til at fortsaette den stigning og understeatte den
optimisme, der havde praeget dagene op til
FOMC-medet. S& man sd altsé bade at aktie-
markedet steg og obligationsmarkedet steg,
hvilket er unormalt. Normalt vil en periode
med stigende aktier veere udlest af en stigen-
de tiltro til den pkonomiske fremtid og der-
med virksomhedernes indtjening. Og det vil
normalt pge markedets inflationsforventnin-
ger — og dermed sende obligationsmarkedet
ned.

Men altsé ikke denne gang. Spergsmaélet
er s, hvor leenge det vil holde. I forste om-
gang tror Danske Banks renteanalytikere, at
Fed’s bebudede storkeb i statsobligationer-
ne legger et loft over de amerikanske stats-
renter pé kort sigt og statspapirerne vil hand-
le i et begraenset interval i den narmeste tid.
Men i forventning om, at den amerikanske
gkonomi stabiliseres i indeverende kvartal,
og vil udvise et svagt opsving i andet halvar,
holder renteanalytikerne fast i, at de lange
renter vil stige markant senere pa aret i takt
med, at situationen for finanssektoren og kre-
ditmarkederne forbedres og gkonomien vi-
ser fremgang.

I og med, at USA forventes at rejse sig vee-
sentligt tidligere end Europa, vurderes det
samtidig, at de lange europwiske renter ikke
vil folge med de amerikanske op i sterre om-
fang. m
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IGEN, IGEN: K@B KORT

De nye tiltag fra den amerikanske central-
bank kan fa stor betydning for det danske re-
alkreditmarked og forstaerke den konverterings-
kampagne, der p.t. er begyndt i de 30-drige 7
pct.ere. Her er der primeert tale om skrd kon-
verteringer fra 7 pct. obligationer ned i F1-ldn
givet det markante spand mellem F1-renten
og en 30-arig 7 pct.-obligation.

Der er dog ogsé risiko/potentiale for en kon-
verterings-kampagne i bade 7 pct. og 6 pct. ob-
ligationerne ned i 30-drige 5 pct.-obligationer,
hvis det amerikanske finansministerium og cen-
tralbanken fir held med at presse renterne ned.
Dette kunne forsterkes, hvis Nationalbanken
begyndte at kabe op i de lange realkreditobli-
gationer i lighed med, hvad den gjorde i for-
bindelse med F1-auktionen i december. Her
havde annonceringen af et opkeb af F1-obli-
gationer jo en markant effekt pd prisningen af
realkreditobligationer pé trods af, at det blot
var ca. DKK 22 mia., der var i F1-14n hos vel-
feerdministeriet.

Fed’s tiltag kombineret med, at bade ECB og
Nationalbanken vurderes at have flere rente-
nedsettelser i eermet peger derfor i retning af,
at de korte renter vil falde yderligere herfra in-
den for de kommende maneder — og pa 6-12
mdr. sigt er der lagt op til en beskeden stigning
i de lange renter i takt med, at mindre opsving
i USA og Kina vil medvirke i en vis grad til at
traeekke Europa op i gear. Derfor fastholder vi
anbefalingen om, at man koncentrerer sig om
kortere obligationer — typisk i intervallet 2-5
ars lgbetid, hvor rentefaldet pé kort sigt ventes
storst.

Vi anbefaler private investorer, at man sigter
mod en spredning og vegtning af portefoljen
som angivet i modelportefoljerne (se s. 33).

Skal vi fremheve enkeltobligationer har vi
som forste prioritet 2-5 arige Flex-obligationer.
For de mere risikovillige investorer kan 30-ari-
ge 6 pct. obligationer kgbt for pensionsmidler
vaere en mulighed. Som anden prioritet vil vi
fremhaeve 30-drige 7 pct. obligationer som en
mulighed. Umiddelbart kan det forekomme pa-
radoksalt, at anbefale denne obligation bade
med og uden afdrag, idet begge obligationsty-
per handler til kurser over 100 — aktuelt hhv.

101,85 og 101,60 — hvilket betyder, at ldntager
med fordel kan udnytte sin konverteringsret og
indfri obligationen til kurs 100.

Ikke desto mindre kan det stadig veere en god
forretning. Med forventede udtraekningspro-
center i de naeste fire terminer pd hhv. 35, 20,
13 og 9, sa er horisontafkastet pa 12 mdr. sigt
pa 7 pct. 2041 med afdrag f.eks. pa 5,0 pct. —
hvilket er betydeligt over de 3,43 pct. pd Flex-
obligationen 4 pct. 2012. m

Mindsterenten sat ned til 2 pct. pr. 1. april 2009

Normalt fastseettes mindsterenten en gang hvert halve ar ved en seerlig beregning af
rentegennemsnittet pa danske obligationer over en periode pa 20 bersdage. Men ren-
ten kan i den mellemliggende periode ogsa sendre sig sa markant, at en ekstraordinser
nedseettelse kommer pa tale. Og det er hvad der er sket for nylig efter den klare tendens
til faldende renter i leengere tid.

IMlindsterenten er pr. 1. april ekstraordineert nedsat til 2 pct. fra 3 pct, hvilket i prak-
sis vil sige, at der nu kan udstedes obligationer med en kuponrente pa 2 pct. - interes-
sant for private investorer, hvis kursgevinster er skattefrie.

Historisk set har dette dog kun medfert en beskeden rentefordel for udstederne pa
op til 15bp i &bningsperioden (tilbage i 2005/2006). Det er derfor ikke oplagt, at real-
kreditinstitutterne straks pabegynder udstedelsen af 2 pct. rentetilpasningslan. Det skyl-
des, at abningen af nye rentetilpasningslan og dermed flere obligationsserier vil pavir-
ke Tikviditeten pa det danske realkreditmarked i negativ retning.

Man skal ogsa huske, at de forventede omkostninger ved fertidig indfrielse er hejere
for skattepapirer, hvilket reducerer fordelen for lantagerne. Dertil kommer, at mindste-
renten kan blive sat op igen allerede pr. 1 juli, og vi kan derfor risikere at have et 2 pct.
abningsvindue pa kun 3 maneder.

Vi forventer dog, at mindsterenten forbliver 2 pct. efter 1. juli, og hvis dette viser sig
at veere tilfeeldet, abnes der op for muligheden for 2 pct. rentetilpasningslan til refinan-

sieringsauktionerne i december.

Skibskreditfonden har historisk set reageret hurtigt pa mulighederne for at udstede
2 pct'ere - og har allerede bekendtgjort, at tre nye fondskoder er pa vej.

HY kreditobligationer kan fortsat veere en god forretning

KREDITOBLIGATIONER

De dystre gkonomiske udsigter har tynget kre-
ditmarkederne pé det seneste. Rentespandet
mellem 10-4rige europzeiske statsobligationer
og High Yield-kreditobligationer er siledes ud-
videt med omkring 200 bp, og dermed er vi
tilbage pa niveauerne fra drsskiftet. Vi er sta-
dig to procentpoint under det hidtidige top-
punkt i midten af december 2008.

Moody’s rapport for februar maned forteel-
ler, at den lgbende 12 méneders default-rate
(konkursrate) i det globale High Yield-marked
er steget fra 4,8 pct. til 5,2 pct. Det er faktisk en
god nyhed, idet stigningen er lidt mindre end

ventet, og det har fiet Moody’s til at seenke sin
forventning til default-raten for kalenderaret
2009 fra 16,0 pct. til nu 14,8 pct., hvilket dog i
historisk perspektiv stadig er et hgjt niveau.

Hvad angér den akkumulerede default-ra-
te over de kommende fem é&r, s& lyder Moo-
dy’s forecast pa ca. 30 pct. Dvs. ratingbureau-
et forventer, at 30 ud af 100 High Yield-udste-
dere skal gd konkurs over de neste fem ar.

Men det er faktisk noget under det »worst
case« scenario, vi har benyttet i vores bereg-
ninger og anbefalinger, hvor vi har antaget en
akkumuleret 5-arig defaultrate pd 42 pct. - 12
procentpoint over det niveau, som Moody’s
nu forventer.

Efter den seneste tids spaendudvidelse vil
man i vores »worst case« scenario over de nz-
ste fem &r kunne forvente at fi et arligt mer-
afkast pa High Yield-obligationer pa 9,3 pro-
centpoint i forhold til statsobligationer med
samme lgbetid. Derfor er konklusionen sta-
dig, at de nuverende kreditspaend er attrakti-
ve for investorer med en tilstraekkelig lang in-
vesteringshorisont. Som fer neevnt kraever in-
vestering i High Yield-kreditobligationer en
spredning over mange forskellige udbydere,
hvorfor det for langt de fleste investorer er
mest narliggende at investere via en investe-
ringsforening — f.eks. Merchant Invest Globa-
le Kreditobligationer. m
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STRATEGI:

AKTIE
ER

COVERED CALL

Essensenien covered call-strategi er, at
man modtager betaling for, i en begrasn-
set periode, at forpligte sig til at seelge en
aktie pa en hejere kurs end den aktuelle.

AKTIEMARKEDET VAR under pres i slutningen
af februar og starten af marts, tynget af en sta-
dig strom af overvejende negative nggletal, om
end der var enkelte lyspunkter undervejs. Men
beskedne indikationer af en gkonomi i USA,
der muligvis kan rejse sig i labet af andet halv-
ar, kunne ikke overbevise investorerne om, at
det nu var tid at gd ind igen. Det amerikan-
ske aktieindeks S&P 500 gik under 700 og 6.
marts 2009 ramte markedet et djevelsk lavt
niveau, 666, djevlens tegn, the number of the
Beast. Godt vi ikke brgd igennem det niveau,
sd var helvede nok brudt lgs.

666 har forelgbig vist sig at veere bunden.
Det, der fik markedet til at lofte sig igen, var ik-
ke guddommelig indgriben, men meldingen
fra tre store amerikanske banker om, at de rent
faktisk tjente penge her i 2009. Det var en vel-
kommen nyhed. Sagens kerne er netop, at eko-
nomien og dermed aktiemarkedet er last fast,
séleenge vi har en tyngende finanskrise, der for-
steerker den onde cirkel i en lavkonjunktur.

Var det bunden?

Markedet steg som en raket, og ndede i lgbet af
kort tid helt op omkring 830 for derefter at si-
ve tilbage. Ved redaktionens slutning ligger vi
omkring 810. Og hvad sa nu? Var dette et sa-
kaldt bearmarket rally — intet andet end en kor-
rektion i et marked, der endnu ikke har det nod-
vendige gkonomiske og finansielle fundament
for at rejse sig endeligt? Eller var det en demon-
stration af, at aktiemarkedet, den kollektive ad-
feerd af alle markedsdeltagere, historisk set har
en forunderlig evne til at se lyset i selv de mor-
keste stunder og rejse sig 6-9 maneder, for gko-
nomien rent faktisk har ramt bunden?

Selv om der siden er kommet flere svagt po-
sitive tendenser i visse nogletal, sd er der sd
mange usikkerhedsfaktorer i den aktuelle si-
tuation, at det er svaert at tro, at vi nu er i en
mere permanent optur. Faktisk synes konklu-
sionen fra de fleste finanshuse og banker da
ogsé klart at pege i retning af, at markedet ef-
ter al sandsynlighed falder yderligere tilbage i
den kommende tid.

Danske Banks aktiestrateg, Morten Kongs-
haug, har eksempelvis et risikoscenario pd 625
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»Var 666 virkelig bunden? Det var ligegodt Fandens.« Djaevlen, marts 2009.

for S&P 500, og mener, at vi har toppet i den-
ne omgang. Samtidig understreger han, at han
tror, at bearmarkedet slutter inden for de nee-
ste 4-5 maneder, og at markedet nir 950 ved
arets udgang — hvis altsd det lykkes at indkaps-
le finanskrisen, deflation undgdes m.v. ...

Covered call

Hvis man er enig i disse betragtninger, har
man flere muligheder. Man kan vzlge at be-
holde eksisterende aktiepositioner, og holde
hovedet koldt, hvis markedet bevager sig ned
igen pd kort sigt. Man kan velge at salge si-
ne aktier nu. Eller man kan velge at beholde
sine aktier, og i stedet salge call-optioner pé
enkeltaktier med aftalekurser et stykke over
det aktuelle kursniveau, og med en relativt
kort lgbetid pd 1-4 maneder.

Herved kan man stadig nyde godt af kurs-
stigninger pé sine aktier op til aftalekursen
samtidig med, at man fir en god preemieind-
teegt pa optionerne, da volatiliteten pa mar-
kedet stadig er pé et meget hejt niveau. Ulem-
pen er, at hvis markedet mod forventning sti-
ger over aftalekursen, sd mister man kursge-
vinsterne over det niveau, som i stedet gér til
optionskeberen.

Men vi mener, at denne strategi — kaldet co-
vered call — er et velegnet vaerktej i den aktu-
elle situation, da det forekommer urealistisk,
at markedet fortsetter den massive stigning
herfra.

Er du interesseret i strategien, s henvend
dig til din investeringsradgiver, som ogsa kan
forklare dig om de skattemaessige regler om-
kring optioner. m
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UDSIGT TIL
KRAFTIGT
BOLIGPRISFALD
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BOLIGMARKED | KRISE

FINANSKRISENS KRAFTIGE eskalering hen over
andet halvar af 2008, har i kombination med
accelerationen i den gkonomiske afmatning,
ramt boligmarkedet hardt. Handelsaktivite-
ten er hastigt faldende, liggetiderne skyder i
vejret, og udbuddet af enfamiliehuse til salg
har beveget sig op i et historisk hejt niveau.
I perioden 1. kvartal 2006 til 4. kvartal 2008
er udbudet af enfamiliehuse til salg séledes
steget med knap 33.000 boliger, mens antal-
let af handler er faldet med rundt regnet 7.500
boliger, svarende til et fald pd knap 22 pct.

Da finanskrisen samtidig stadig tynger og
den gkonomiske krise tager til i styrke med
udsigt til en markant stigning i ledigheden i
ar, sa er der lagt op til massive prisfald pa bo-
ligmarkedet. Pa landsplan forventer Realkre-
dit Danmark (RD) nu, at parcelhuspriserne
vil falde knap 10 pct. i 2009 og 5 pct. i
2010.

2009 vil dermed byde pa det storste pris-
fald i mere end 50 &r. Ikke engang kartoffel-
kuren i 1987 bed pé prisfald i den storrelses-
orden - huspriserne faldt dengang 7,1 pct.

(nominelt). Holder prognosen stik, vil prisen
pa et gennemsnitligt parcelhus pa 140 kvm.
pd landsplan falde fra en top pd 2.020.000 kr.
i 2. kvt. 2007 til 1.630.000 kr. i udgangen af
2010 — et fald pd 380.000 kr. I Region Hoved-
staden vil prisen vere faldet med hele 1.190.000
kr. siden toppen i 3. kvt. 2006 — fra 3.520.000
kr. til 2.320.000 kr., jf. tabel 2.

Prognosen dakker over store regionale for-
skelle. Hvor boligmarkedet i og omkring de
store byer er sendt til telling, s er mange
yderomrader fortsat sluppet billigt. RD for-
venter derfor ogsd, at de storste prisfald fort-
sat vil veere centreret i og omkring de store
byer, mens der er udsigt til mere moderate
prisfald i udkantsomréderne.

Hvorfor fortseetter prisfaldet?

Umiddelbart forekommer det maske mystisk,
at med udsigt til udsigt til yderligere markan-
te fald i FlexLans-renterne — som allerede er
faldet paent i 4r — samt de stigende indkom-
ster i lyset af allerede indferte og kommende
skattelettelser, at priserne skal falde s& meget

12009-2010.

P& 12-maneders sigt forventer RD, at ren-
ten pa FlexLan® F1 vil falde fra det nuveren-
de niveau pa godt 3 pct. til 2,25 pct. Omvendt
forventer RD en stort set ueendret rente pa et
almindeligt fastforrentet 1an — det forventede
rentefald vedrerer sdledes hovedsageligt de
korte renter.

Det er vigtigt, at skelne imellem udviklin-
gen i hhv. de korte og lange renter, nir man
skal belyse renteudviklingens samlede ind-
virkning pé boligpriserne. Det er nemlig ud-
viklingen i den lange rente, der har betydning
for isaer nye boligejeres kobekraft pé bolig-
markedet, da det netop er renten pa et fast-
forrentet 1an, der ligger til grund for den kre-
ditvurdering, der foretages af bankerne af po-
tentielle boligkgbere.

Omvendt har udviklingen i den korte ren-
te stor betydning for de eksisterende boligeje-
re med variabelt forrentede 1dn (FlexLan®).
Faldet i de korte renter vil saledes bidrage vee-
sentligt til at afskeerme boligmarkedet fra et
egentligt kollaps i en situation med kraftig
pkonomisk afmatning og stigende ledighed.

Renteudviklingen vil séledes ikke isoleret
set gore det nemmere for forstegangskeber,
at fa foden ind pa boligmarkedet, men om-
vendt betyder faldet i iseer de korte renter, at
vi ikke forventer at se et egentligt kollaps pé
boligmarkedet, hvor et kraftigt stigende antal
tvangsauktioner kan kaste boligmarkedet ud
i en selvforsteerkende negativ spiral.

Der er til gengald entydig hjelp at hente
fra de meget paene indkomststigninger, dan-
skerne har gleede af i &r og naeste &r. I 2009
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forventes skattelettelser at give et loft til den
disponible indkomst pa 5 mia. kr. Dertil kom-
mer frigivelsen af SP-opsparingen, som godt
nok ikke umiddelbart gor danskerne rigere —
men som til gengeld frigiver noget likviditet
her og nu. For mange familier vil frigivelsen
af SP-opsparingen kunne give et vigtigt sup-
plement til indkomsterne i en periode, hvor
privatgkonomien ellers strammer til.

12010 er der udsigt til skattelettelser pé he-
le 14,5 mia. kr. — som folge af Forarspakke 2.0.
Det vil sammen med de relativt pane lonstig-
ninger, der blev forhandlet hjem under den
sidste fase af hgjkonjunkturen, og en hastigt
faldende inflation, sikre en rigtig peen ind-
komstfremgang i prognoseperioden.

I modsat retning traekker det dog, at Fordrs-
pakke 2.0 indebzerer en reduktion af rentefra-
dragsretten for store renteudgifter. Dertil kom-
mer, at der heller ikke er tvivl om, at nogle af
finansieringselementerne i Fordrspakke 2.0 ad
dre kommer til at ramme boligejerne i form af
eksempelvis hgjere varmeudgifter.

Men samlet set er Fordrspakke 2.0 dog godt
nyt for boligmarkedet. RD vurderer imidler-
tid ikke, at effekten er stor nok til at opveje
de modsatrettede faktorer, som fortsat er i spil.
En mulig positiv effekt, som det dog er van-
skeligt at vurdere storrelsen af, er, hvis For-
arspakken 2.0 formadr at presse krisestemnin-
gen tilbage.

Men som udgangspunkt vurderer RD, at
den kraftige okonomiske afmatning — herun-
der den stigende jobusikkerhed, den forven-
tede kraftige stigning i ledigheden og en ne-
gativ psykologisk effekt i form af en udpree-

Tabel 1: Regional boligprisprognose - enfamiliehuse

Forventet prisfald

2008 2009 2010 siden toppen
Region Hovedstaden -11,3% -16,9% -7,0% -34,3% (3. kvt OB)
Region Sjeelland -5,8% -10,3% -5,6% -22,6% (3. kvt O7)
Region 2,0% -4,5% -3,5% -10,3% (1. kvt O8)
Region 0,2% -11,7% (4. kvt O7)
Region 2,5% -6,2% (2. kvt 08)

Hele Landet

(2. kvt.07)

KILDE: DANMARKS STATISTIK, ECO WIN, REALKREDITRADET, REALKREDIT DANMARK

Tabel 2: Prognose - parcelhus 140 kvm

1.000 kroner 2008

2009

Forventet fald
siden toppen

2010

Region Hovedstaden 3.000 2.500 2.320 1.190
Region Sjeelland 1.910 1.720 1.620 470
Region 1.500 1.430 1.380 160
Region

Region
Hele Landet

KILDE: DANMARKS STATISTIK, ECO WIN, REALKREDITRADET, REALKREDIT DANMARK

get forventning i befolkningen om fortsat fal-
dende boligpriser — vil presse boligpriserne
markant ned i ar — skattereform eller ej.
Skal man treekke noget positivt frem fra
den dystre prognose, sa vil det forventede pris-
fald — i kombination med stot faldende kor-
te renter — bidrage veesentligt til at skabe en
bedre balance imellem lgnindkomsten pé den
ene side og omkostningerne ved kgb af bolig
péd den anden. Ser man pa boligbyrden (om-

kostningerne ved ejerbolig i forhold til hus-
holdningernes disponible indkomster) vil et
prisfald pa 9,5 pct. og 5,0 pct. i hhv. 2009 og
2010 saledes bringe boligbyrden ned under
det gennemsnitlige niveau, der har kendeteg-
net perioden siden 1995. Det giver en forhab-
ning om, at vi vil kunne se en begyndende
stabilisering i prisniveauet — og i visse tilfael-
de en tilbagevenden til stigende huspriser —
ndr vi ndr udgangen af 2010. m
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Global bohgkrise

BOLIGBOBLER

(DKONOMISKE KRISER udleses som regel af
overdrivelser af den ene eller anden slags. Det
kan vaere ekonomien i sig selv, der overdriver
ved at kere hurtigt og med sé lav ledighed og
hej kapacitetsudnyttelse, at det skaber et uhold-
bart lon- og prispres. I saidanne tilfelde er det
centralbanker og regeringers opgave at sla
bremsen i med strammere penge- og finans-
politik. Det kan ogsa vere aktiemarkedet, der
overdriver — og det giver voldsomme tommer-
mend, ndr boblen brister, som i 2000. Men
denne gang er det isaer boligmarkedet, der ik-
ke har vist méadehold.

Det galder forst og fremmest i USA, hvor
fuldsteendig overdreven langivning og risikotag-
ning i finanssektoren, har medfert enorme tab,
da boligboblen punkterede. I dag er allerede 25
pct. af de amerikanske boligejere insolvente —
dvs. deres boliggzld er storre end vaerdien af
deres bolig — og alle haber, at bunden snart er
ner.

USA’s boligkrise er ikke enestdende. Den lan-
ge periode med historisk lavt globalt renteni-
veau skabte ogsa voldsomme prisstigninger pa
mange boligmarkeder i den gvrige del af ver-
den — og her begyndte prisfaldene for alvor at
sld igennem i 2008. Optimismen er vak og
euforien aflgst af frygt. Der er formentlig ikke
s& meget salg i boger som »Are you missing the
real-estate boom? The Boom will not bust and
why property values will continue to climb through
the end of the decade — and how to profit from
them (2005).« En »klassiker« som f.eks. »Dow

| A
M »

36.000« udsendt i aktieeuforien i 1999 af en
anerkendt gkonom (Dow Jones-indekset er i
dag omkring 7700).

Men boligkrisen er forst lige begyndt. 2009
vil byde det storste prisfald i 50 &r i Danmark,
spar Realkredit Danmark (se. 26). Professor

Nouriel Roubini fra New York University, og-
sd kendt som Dr. Doom, mener, at USA falder
mindst 20 pct. mere herfra. Og en nylig rap-
port fra finanshuset Numis Securities estime-
rer, at de britiske huspriser falder yderligere
40-55 pct. m

Husprisindikatorer fra The Economist (procentaendringer)

Arsstigningstakt

Seneste tal

Schweiz

Italien
Frankrig

Kina

Sydafrika
Sverige

Japan

Canada
Tyskland
Spanien
Australien
USA (OFHEO)
Singapore
Danmark
Holland

New Zealand
Irland

Hong Kong
Storbritannien
USA (Case-Shiller national index]
USA (Case-Shiller 10-city index)

*ELLER SENEST TILGANGELIGE TAL

-
\
4
-
1

Akkumuleret
4.kv. 2007  stigning ‘97-'08*
37 2 24
1,1 51 104
0,8 5,7 152
-0,9 10,2
-1,3 12,2 389
-1,6 11,3 145
-1,8 -2,8 -33
-1,9 5,9 66
-2,5 -4,2
-3,2 4,8 184
-3,3 14 163
-4,5 0,6 34
-4,7 31,2
-4,9 1,2 119
-5,2 2,8 S0
-8,9 8 102
-9,8 -6 193
-14 21,4 -35
-17,6 7,1 150
-18,2 -8,7 66
-19,2 -8,3 102

KILDE: THE ECONOMIST

FlexGaranti® og RenteDyk™ har vist deres styrke

FLEXGARANTI, RENTEDYK, PROFILSKIFTE

BoLIGEJERE MED FLEXGARANTI® og Rente-
Dyk™ har udsigt til en markant lavere ydelse
pa deres boliglan efter 1. april 2009. Rentesat-
serne for det kommende halvér er nemlig fast-
sat til et veesentligt lavere niveau end ved for-
rige rentefastsettelse i oktober sidste ar. Helt
konkret er renten faldet fra 6,00 pct. til 3,75
pct. pé et 6 pct. FlexGaranti® (2041). Renten
pa RenteDyk™ (2039) i kroner er ligeledes fal-
det fra 5,69 pct. til 4,96 pct.

Realkredit Danmark (RD) forventer, at re-
ferencerenten pd FlexGaranti® vil falde fra det
nuvarende niveau pa 3,25 pct. til omkring
2,30 pct. ved nzeste rentefastsettelse 1. okto-
ber 2009. Dermed har lantagere med FlexGa-

ranti® udsigt til en endnu lavere manedlig
ydelse inden for en overskuelig fremtid. Refe-
rencerenten pd RenteDyk™ forventes derimod,
med et niveau pa 3,76 pct., at vere stort set
uaendret inden for det kommende halve ar.

Overvej at skifte risikoprofil

I en tid med finansiel uro er det blevet mere
interessant for en lang rakke boligejere at fa
storre sikkerhed omkring deres boliggkono-
mi. En klar risiko ved den voldsomme stimu-
lering af verdensgkonomien, der finder sted i
denne tid med veekstpakker og rentenedset-
telser m.v., er, at hvis det lykkes at fa verdens-
gkonomien godt i gang igen, kan inflationen
blive ret kraftig — og det vil sende renterne
kraftigt i vejret.

Derfor kunne ldntagere med f.eks. FlexLdn®
F1 overveje at skifte ldnet ud med f.eks. et Flex-
Lan® F2. Renten pa rentertilpasningsldn med
arlig rentetilpasning er nemlig vesentligt ho-
jere end renten pé obligationerne bag Flex-
Lin® med rentetilpasning hvert 2. ar. Man kan
dermed heste en kursgevinst, der til dels op-
vejer omkostningerne ved at konvertere. Dog
vil det fortsat koste penge at skifte. Hvis man
eksempelvis konverterer et FlexLan® F1 pd en
mio. kr. til FlexLan® F2 koster det 23.431 kr.
over en todrig periode. Er du interesseret bor
du tale med en radgiver, der kan beregne kon-
sekvenserne for dig — ogsd om FlexLdn® med
laengere lgbetid er en interessant mulighed i
forhold til omkostningerne. m
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Hvad sker der med skatten,
nar udbyttet bhiver geninvesteret”

AUTOMATISK GENINVESTERING

Udbytte fra investeringsbeviser
udbetales som hovedregel kontant. Det
er nu blevet muligt automatisk at fa
geninvesteret udbyttet.

AT FA GENINVESTERET UDBYTTET betyder, at
du far mulighed for automatisk at kebe yder-
ligere investeringsbeviser i samme afdeling for
et belgb, der svarer til udbyttet efter eventu-
el tilbageholdelse af udbytteskat.

Der galder ngjagtig de samme skattereg-
ler, uanset om du geninvesterer udbyttet eller
du fir det udbetalt kontant.

Private investorer
Private investorer skal betale skat af udbytte
fra udloddende investeringsafdelinger.

Har du investeret i aktiebaserede afdelinger,
tilbageholdes skatten, inden du fir udbyttet
udbetalt. Har du derimod investeret i obliga-
tionsbaserede afdelinger, udbetales udbyttet,
uden at der er tilbageholdt skat.

Der tilbageholdes som udgangspunkt 28
pct. i udbytteskat fra aktiebaserede afdelinger,
men dine personlige indkomstforhold og mé-
den, udbyttet er sammensat pd, kan medfore,
at du skal betale mere i skat. Den endelige skat
beregnes pé din drsopgerelse.

Den andel af udbyttet, der er kapitalind-
komst, beskattes endeligt med op til 60 pct.,
hvis du har positiv kapitalindkomst. Resten
af udbyttet kan ende med at blive beskattet
med op til 45 pct. i aktieindkomstskat, hvis
din samlede aktieindkomst overstiger 106.100
kr. (2009)

Det skattepligtige belob omfatter det sam-
lede udbytte — det vil sige summen af veerdi-
en af
m nye beviser ved geninvestering,

m eventuelt kontant udbetaling og
m indeholdt udbytteskat.

Selger du investeringsbeviser i afdelingen,
indgdr de nye bevisers anskaffelsessum, nar
den gennemsnitlige anskaffelsessum gores op.
Forst anskaffede investeringsbeviser anses dog
skattemeessigt for solgt forst (se eks. 1).

Indgar de oprindelige investeringsbeviser i
en beholdning af barsnoterede aktier fra 2005,
der kan selges skattefrit, er det de oprindeli-
ge investeringsbeviser, der skattemeessigt an-
ses for solgt forst. Anskaffelsessummen for
disse investeringsbeviser opgeres anderledes,
nemlig efter den sdkaldte aktie-for-aktie me-
tode (se eks. 2).

Selskabsinvestor

Har du investeret via et selskab, skal der som
udgangspunkt betales 28 pct. i udbytteskat.
For aktiebaserede afdelinger gelder, at skatten
tilbageholdes, inden udbyttet udbetales, mens
udbytte fra obligationsbaserede afdelinger ud-
betales uden at der tilbageholdes udbytte-
skat.

Den endelige beskatning af udbyttet kan
imidlertid ende med at blive mindre pa grund
af individuelle indkomstforhold og sammen-
seetningen af udbyttet. Det skattepligtige be-
lgb omfatter det samlede udbytte — det vil si-
ge summen af veerdien af
m nye beviser ved geninvestering,

m eventuelt kontant udbetaling og
m indeholdt udbytteskat.

Ved salg af beviser fra afdelingen indgar de
nye bevisers anskaffelsessum, nir den gen-

Eksempel 1 (gennemsnitsmetoden)

nemsnitlige anskaffelsessum gores op.
De nye beviser anses skattemaessigt for erhver-
vet pa generalforsamlingstidspunktet.

Hvordan ger du?

Du har tre valgmuligheder for automatisk

geninvestering af dit udbytte. Du kan,

m valge at fd geninvesteret det samlede ud-
bytte fra depotet.

m vealge at fa geninvesteret hele udbyttet fra
udvalgte afdelinger.

= ngjes med at fa geninvesteret dele af ud-
byttet fra én eller flere afdelinger.

Hvis du intet foretager dig, vil du som tidli-
gere f& udbetalt drets udbytter kontant.

Onsker du at fa geninvesteret det kom-
mende udbytte fra investeringsbeviser i
Danske Invest-afdelinger, skal du kontakte din
rddgiver. m

Danske Invest Danmark

Keb/Salg Antal stk.
Keb 1. februar 2006 600
»Geninvesteret udbytte« 28*
Samlet anskaffelsessum

Salg 1. juli 2009 500

Kurs I alt
212,20 127.320
96 (skennetkurs) ** 2.688
130.008

104 (skennet kurs) 52.000

*UDBYTTE 6,25 PR. STK, | ALT FOR 600 STK. EFTER UDBY TTESKAT = 2.700. 2.700/96= 28 (AFRUNDET NEDAD).
**KURSEN PA DATOEN FOR GENERALFORSAMLINGEN SKAL ANVENDES.

Opgerelse af avance/tab:

Salgssum
Anskaffelsessum
Tab

Anskaffelsessum for de resterede
investeringsbeviser

52.000

500 STK,/628 STK* 130.008 103.509
-51.508

130.008-103.509 26.499

Eksempel 2 (skattefri beholdning - aktie-for-aktie metoden):

Danske Invest Danmark

Keb/Salg Antal stk.
Keb 20. december 2005 600
»Geninvesteret udbytte« 28*
Samlet anskaffelsessum

Salg 1.juli 2009 500

Kurs | alt
201,50 120.900
96 (skennetkurs)] ** 2.688
123.588

104 (skennetkurs) 52.000

*UDBYTTE 6,25 PR. STK, | ALT FOR 600 STK. EFTER UDBY TTESKAT = 2.700. 2.700/96= 28 (AFRUNDET NEDAD)
** KURSEN PA DATOEN FOR GENERALFORSAMLINGEN SKAL ANVENDES.

Opgeorelse af avance/tab:

Salgssum
Anskaffelsessum
Tab

Anskaffelsessum for de resterede
investeringsbeviser

52.000

500 stk.x 201,50 100.750
-48.750

100 stk. tilkurs 201,50 20.150
28 stk. til kurs 96 2.688

lalt 22.838
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B SKAT

Selvangivelsen og strukturerede

obhgationer

HUSK AT SELVANGIVE TAB OG GEVINST

Strukturerede obligationer behandles forskelligt athaengigt
af om der er tale om valutaindekserede obligationer eller
obligationer baseret pa ravarer - og aktieindekser.

DET ER VIGTIGT AT VERE opmerksom p4, at der ikke sker nogen auto-
matisk indberetning af gevinst eller tab pa strukturerede obligationer,
hvorfor du selv skal sgrge for at opgere og anfare belgbene pa selvan-
givelsen eller oplysningskortet.

Valutaindekserede obligationer

Valutaindekserede obligationer (tabel 1) behandles skattemeessigt pa
samme mdde som obligationer i fremmed valuta. Det indebarer, at
gevinst og tab medregnes ved salg eller indfrielse efter realisations-
princippet (tabel 3). Handelsomkostninger i form af kurtage mv. med-
regnes ved opgorelse af kursgevinst og -tab.

Private investorer medregner kursgevinst og -tab i kapitalindkom-
sten. Kursgevinsten respektive -tabet skal alene medregnes, hvis den
samlede gevinst eller tab pé fordringer og gaeld i fremmed valuta over-
stiger en bagatelgraense pa 1.000 kr. Hvis drets nettobelgb overstiger
belgbsgraensen, skal hele belobet medregnes.

Gevinst og tab anferes pa oplysningskortets rubrik 39:
Anden kapitalindkomst, som f.eks. finansielle kontrakter, aftaler mv.

Ravare - og aktieindekserede obligationer

Gevinster og tab pa obligationer udstedt efter 4. maj 2005 og som re-
guleres i forhold til prisudviklingen pé f.eks. veerdipapirer, varer og
aktier (tabel 2) skal beskattes efter kursgevinstlovens regler om finan-
sielle kontrakter.

Det indeberer blandt andet, at kursgevinster og —tab pa sidanne
strukturerede obligationer beskattes lgbende efter lagerprincippet. Det
betyder, at urealiserede kursgevinster eller -tab opgeres hvert &r ved
indkomstérets udleb, og at skattepligtige kursgevinster medregnes i
kapitalindkomsten (tabel 3).

Selskaber har fradrag for kurstab i opggrelseséret.

Derimod kan kurstab hos en person som udgangspunkt ikke fra-
treekkes, men kun modregnes i kursgevinster pd andre strukturerede

._ é S
- ——, & .-H': .._-'1'&‘

obligationer eller finansielle kontrakter, hvor kursgevinst og -tab skal
opgeres efter lagerprincippet, f.eks. andre révare — og aktieindeksere-
de obligationer. Et uudnyttet kurstab kan overfores og modregnes i
en eventuel egtefelles nettokursgevinst pa finansielle kontrakter mv.
eller fremfores tidsubegraenset til modregning i investors egne og der-
nest egtefellens nettokursgevinster af samme art.

Et kurstab i 2008 kan dog altid fratreekkes ved opgerelsen af kapital-
indkomst i det omfang investor i indkomstaret 2002 og senere samlet set
er blevet beskattet af en nettokursgevinst pa finansielle kontrakter, her-
under strukturerede obligationer, som beskattes efter lagerprincippet.

Gevinst og tab anferes pa oplysningskortets rubrik 39:
Anden kapitalindkomst, som feks. finansielle kontrakter, aftaler mv.

Fremferselsberettigede tab anferes pa blanket 04.055:
»Selvangivelse af tab til fremfersel til senere indkomstar., rubrik
85: Samlet fradragsberettiget tab vedrerende indkomstaret 2002
- 2008 til fremfersel til senere indkomstar vedrerende

finansielle kontrakter og aftaler mv.

Er de révare — og aktieindekserede obligationer solgt eller udlebet i
2008, er det den realiserede kursgevinst eller -tab, der skal selvangives
i rubrik 39.

Gamle kurstab

Hvis der i indkomstaret 2008 samlet set er en nettokursgevinst pa ra-
vare — eller aktieindekserede obligationer, og der foreligger et frem-
forselsberettiget kurstab pé finansielle kontrakter mv. fra indkomst-
aret 2002 og senere, kan det gamle kurstab modregnes i gevinsten. Et
resterende fremforselsberettiget kurstab selvangives pa blanket
04.055.

Fremferselsberettigede tab anferes pa blanket 04.055:
»Selvangivelse af tab til fremfersel til senere indkomstar., rubrik
85: Samlet fradragsberettiget tab vedrerende indkomstaret 2002
- 2008 til fremfersel til senere indkomstar vedrerende finansielle
kontrakter og aftaler mv.

A
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Tabel 1:
Valutaindekserede obligationer
- udstedt af Danske Bank

Stadig geeldende

Merchant US Dollar 2011

Merchant US Dollar 2011 Offensiv
Kommuneinvest EURTRY 2003

Kommuneinvest EURUSD 2009

Kommuneinvest Europa @steuropa - Basal 2009

Kommuneinvest Europa @steuropa - Offensiv 2009

Udlebet i 2008

Kommuninvest EURTRY08 Gearet
Kommuninvest EURCAD 2008
Kommuninvest EURRUB 2008
Kommuninvest EURTRY 2008
Kommuninvest USD LIBOR 2007

Valutaindekseret obligation - MXN PLN HUF TRY og ZAR
mod EUR - 2008

Kommuninvest Russiske Rubler 2008

o
(s}
=
o
o
=3
o

Tabel 3:

Tabel 2:
Aktie- og ravareindekserede obligationer - udstedt
af Danske Bank

Stadig geeldende

Municipality Finance Energi Infrastruktur og Effektivitet 2010
Municipality Finance SOL 2010

Kommuninvest Finans 2011

KommuneKredit BRIK Plus 2011

KommuneKredit Ravarer 2011

KISP 5002011

Danske Dow Jones EURO STOXX50 Shark Fin 2009
Danske Dow Jones EURO STOXX 50 - 2010
Danske TOPIX 2009

Eksportfinans Metal 2010

KK Energi og Milje - 2010

Clean Tech 2010

Danske Credit Linked Notes 2012

Korn 2008 - Privatbanker

Alternativ Energi 2010

Alternativ Energi 2009 - Privatbanker
Kommuninvest 3il1 2009

Eksportfinans Alternativ Energi 2009
Kommuninvest Norex

Kommuninvest Norden

Aktierelateret Obligation Cliquet Euro Stoxx 50 - 2010

Kommuninvest Barriere obligation 2015

Udlebet i 2008

Eksportfinans TOPIX 2008
Barclays Ravareindekseret obligation Il 2008 - EUR

Barclays Révareindekseret obligation Il 2008 - USD

Kommuninvest - Japan 2008

Clean Tech 2010 er blandt de aktieindekserede obligationer, der
stadig er geeldende. Husk at indberette tab eller gevinst pa struk-
turerede obligationer kebt for frie midler.

Den skattemaessige behandling af strukturerede obligationer hos en personlig investor

Opgerelse af Beskatning af Skattemeessig behandling

kursgevinst eller -tab kursgevinst af kurstab
Valutaindekserede Realisationsprincippet Kapitalindkomst Fradrages i kapitalindkomst
obligationer

Ravare - og Lagerprincippet * Kan modregnes i gevinst pa andre finansielle kontrakter inkl. strukturerede
aktieindekserede obligationer, som beskattes efter lagerprincippet.
obligationer * Kan altid fratraekkes direkte i kapitalindkomsten i det omfang du i indkomst-
aret 2002 og senere er blevet beskattet af en nettokursgevinst pa andre fi-
nansielle kontrakter inkl. strukturerede obligationer, som beskattes efter la-
gerprincippet.
* Uudnyttet tab kan fremferes tidsubegreenset.

Kapitalindkomst
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B SKAT

Selvangivel

sen og akkumulerende

Investeringsforeninger

HUSK AT SELVANGIVE TAB OG GEVINST

DET ER VIGTIGT AT VZERE opmarksom pd, at
der ikke sker nogen automatisk indberetning af
kursgevinst eller -tab pé investeringsbeviser i
akkumulerende investeringsforeninger, hvorfor
du selv skal sgrge for at opgere og anfore belo-
bene pa selvangivelsen eller oplysningskortet.

Investeringsbeviseriakkumulerende
investeringsforeninger
Investeringsbeviser i akkumulerende investe-
ringsforeninger beskattes efter lagerprincip-
pet. Det betyder, at der ultimo hvert &r skal
opgeres urealiseret gevinst og tab. Gevinst og
tab medregnes i kapitalindkomsten. Urealise-
ret gevinst og tab medregnes i kapitalindkom-
sten hos investor dagen efter udlgbet af for-
eningens regnskabsdr. Da investeringsforenin-
ger 1 Danske Invest har kalenderdrsregnskab
betyder det, at beskatningen udskydes til det
folgende indkomstér.

P4 selvangivelsen for indkomstaret 2008 skal
kursgevinst og -tab, der er urealiseret ved ud-
lobet af indkomstaret 2007 derfor péfores.

Huvis investeringsbeviserne er solgt i lobet DI Aktier Med Hejt Udbytte Akk
af 1ndk.omsta'ret 2008, sk.al gevinst og tab, som DI Blandet med Sikring
er realiseret i forhold til verdien pr. 31. de-
cember 2007 ogsé medregnes pé selvangivel- DI Danmark Akk
sen for indkomstaret 2008. Husk at handels- DI Europa Valutasikret Akk
omkostninger i form af kurtage kan fratraek-
kes ved opgerelse af kursgevinst og -tab.

Akkumulerende investeringsforeninger

i Danske Invest (DI)

DI Globale Indeksobligationer
Dl Indeks Verden Valutasikret Akk

Gevinst og tab anferes pa oplysningskor- DI Mix
tet rubrik 38: Renter af pantebrev €j i de- DI Mix med Sikring
pot. Gevinst/tab pa bevis i investerings- DI Nye Markeder Akk

selskab, og i udloddende blandet og obli-

. . . . DI USA Valutasikret Akk
gationsbaseret investeringsforening.

DI Verden Akk

Af tabellen fremgar de investeringsforeninger
i Danske Invest, der er akkumulerende og der-
med omfattet af skattereglerne beskrevet oven-
for.

Overgangssaldo for

aktier - korrektion
til artikel

Martsnummeret af INVESTERING
indeholder pa side 32 en artikel om
overgangssaldoen for aktier. Der har
desveerre sneget sig en beklagelig

Forudseetninger:

* Ugift.

* Ejer samtlige aktier i unoteret ApS.

* Ejer ikke andre aktier.

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

* Udbytte 2007 og 2008 50.000 kr. hvert ar.

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

fejl ind i eksempel 1. Nederst i ek- Indkomstarene 2007, 2008:

semplet er der anfert, at »Avancen
pa 500.000 kr. beskattes med 45
pct«. Skatteprocenten er dog natur-
ligvis 43 pct. og ikke 45 pct, da he-
le formalet med overgangssaldoen
jo netop er at undga den heje skat.

Beskattes ikke med 45 pct, hvorfor der principielt ikke skal opgeres overgangssaldo.
Onskes overgangssaldoen alligevel selvangivet af hensyn til den fremtidige automatik,
skal felgende selvangives:

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

Det korrekte eksempel ser Indkomstaret 2009:

herefter ud saledes:

En del af avancen pa 500.000 kr. beskattes egentlig med 45 pct. Overgangssaldoen skal
ajourferes til 20089, hvorefter det kan afgeres om en del af avancen kan beskattes med 43 pct.

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

Avancen pa 500.000 kr. beskattes med 43 pct, da belebet kan rummes i den opgjorte
overgangssaldo.
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MODELPORTEFOLJER FOR OBLIGATIONER B

30. MARTS 2009

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

Personbeskattede med tidshorisont O-3 ar

Pensionsbeskattede med tidshorisont 0-3 ar

DB eff. rt. 2) 3) Hpr. 59% skat 4) DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr. |Usend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr.  |Ueend.
1) 45% 59% Var. 12md. |12 md. 0% Var. 12 md. 12 md.
30 | DKO009271124 |2 D.10DS10 1,72% | 1,44% | 0,76 | 153% 1.77% 25 | DKO009278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038 | 6,07% 3,07 5,05% | 5,89%
50 | DKO0O0S271207 2 D.10DS11 1,76% | 1,48% | 1,73 | 168% 1,34% 35 | DKO00S276198 |RD 4.0 01/01/2010 2,88% 0,77 2,61% | 2,85%
20 | DKO00S364051 |3BRF321BRT 1,70% | 128% | 268 | 142% 1,76% 20 | DKO00S276271 |RD 4.0 01/01/2011 2,94% 1,77 311% | 2,78%
20 | DKO00S276438 |RD 4.0 01/01/2013 3,54% 3,62 364% | 427%
100 5 174% 143% 163 158% 1,55% 100 2,12 352% 3,87%
Personbeskattede med tidshorisont 3 -7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 3-7 ar
DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr. | Usend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. |Ueend.
45% 59% Var. 12md. |12 md. 0% Var. 12md. |12 md.
20 | DKO00S271207 |RD2.001/01/2011| 1,76% | 148% | 1,73 | 1,68% | 1,34% 40 | DKO009278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,07% 3,07 505% | 5,89%
35 | DKO00S364051 |BRF3001/01/2012 1,70% | 1,28% | 268 | 1,42% 1,76% 20 | DK0O00S276271 |RD 4.0 01/01/2011 2,94% 1,77 311% | 2,78%
30 | DKO00S276867 |RD4001/01/2016 2,36% | 1,80% | 599  0,85% | 2,32% 15 | DKO0O09276438 RD 4.001/01/2013 3,54% 362  364%  427%
15 | DKO009278483 |RD60A001/01/2038| 1,82% | 1,07% | 307 | 165% | 2,69% 15 | DK0O009276784 |RD 4.0 01/01/2015 3,97% 526 | 340% @ 461%
10 | DKO0O09921439 | DGB 4.000 11/15/2015 3.32% 6,19 2,51% | 3,93%
100 193% 145% 354 134% 1,98% 100 354 394% 463%

Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar

Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

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

30 | DKO0O0S364051 |3BRF321BRT 1,70% | 128% | 268 | 1,42% | 1,76% 20 | DKO00S272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 5,48% 6,72 | 252% | 6,08%

25 | DK000S276867 |4RD SDRO 16 2,36% | 1,80% | 599 | 0,85% | 2,32% 30 | DK0O00S278483 RD 60 Aio 01/01/2038 6,07% 3,07 | 505% | 589%

35 | DK0O00S272957 |5 D43D0A38 2,23% | 1,56% | 6,72 | -065% | 291% 40 | DK0O00S276784 |RD4001/01/2015 397% 526  340% | 461%

10 | DKO0O09278483 |RDB0A001/01/2038 1,82% | 1,07% | 307 | 1,65% @ 2,69% 10 | DKO0O09921439 |DGB 4000 11/15/2015 3,32% 6,19  251% | 3,893%

100 2,06% 149% 493 060% 239% 100 498 363% 521%
RentEUdVikﬁng — 2-arigstatsrente —— 10-arig statsrente Prognose for rentekurven = Nuv. niveau DB prognose 12M
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Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken vaegtning af disse, som banken (ved redaktionens slutning)
anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

1]
2)

3

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

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

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

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

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

Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseetninger til renteniveau
og evt. forventning til ekstraordinzere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Ueendr. er Hpr. beregnet ved en uaendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne
Her kan du se de nzevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje
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USA: Spaede tegn pa stabilisering

Mens ferste kvartal ventes at vise et endnu et kraftigt fald i aktiviteten pa linie med fjerde kvartal
er indikatorerne for amerikansk ekonomi i de seneste uger begyndt at vise spaede tegn pa stabili-
sering. Blandt andet har privatforbruget vaeret stabilt siden oktober og erhvervsaktivitetsindekset
ISM er ved at vende rundt. Hen over de neeste par maneder venter vi, at denne udvikling fortszetter.
Skattelettelserne vil sla igennem fra april, Federal Reserves indgreb vil f& mere bid i ekonomien,
energipriserne er fortsat lave, og endelig har virksomhederne nu kert lagrene meget langt i bund.
Alt dette understetter vores forventning om en langt mindre tilbagegang i aktiviteten i andet kvar-
tal og en tilbagevenden til positiv - om end fortsat moderat - vaekst i andet halvar. Trods dette er
der udsigt til, at nul-rentepolitikken fastholdes i lang tid fremover som felge af en hej ledighed samt
lav og aftagende inflation.

Asien: Hard opbremsning,
men det lysner i Osten

Asien oplever i gjeblikket en voldsom opbremsning, som i veerste fald kan vise sig at blive endnu
veerre end den, Asien oplevede under Asien-krisen i 1997,/1998. Nedturen i Asien skyldes ferst
og fremmest, at de asiatiske ekonomier er meget abne og derfor meget industri- og eksporttun-
ge. Det gor dem ekstra sarbare i den nuveerende ekonomiske nedtur. Heldigvis er der nu ogsa sto-
re lyspunkter i Asien. | Kina er der nu klare tegn p3, at de store finans- og pengepolitiske lempel-
ser begynder at virke og kinesisk ekonomi formentlig allerede vender i 1. kvartal.

| Asien ser eksporten nu ogsa ud til at veere stigende omend fra et meget lavt niveau. Lige nu
ser Kina derfor ud til at blive det ferste sterre land, som kommer ud af den nuveaerende krise. Det
vil i givet fald veere et keempeplus for det evrige Asien. Forelebig ser det i hvert fald ud til, at Kina
vil veere i stand til at redde sig selv. | hvilket omfang Kina vil veere i stand til at redde verdenseko-
nomien, er fortsat et abent spergsmal.

Euroland: Stresstest af eurosamarbejdet

Eurolands ekonomi har vaeret i naesten frit fald siden oktober sidste ar. Eksporten er faldet dra-
stisk som felge af den kraftige tilbagegang i den globale efterspergsel. Kreditstramninger og fal-
dende kapacitetsudnyttelse har sat en bremse for investeringerne, og en kombination af generel
usikkerhed, stigende arbejdsleshed og bristede boligbobler leegger en deemper pa privatforbru-
get. Vi begynder at kunne se de ferste tegn pa en snarlig stabilisering - til dels drevet af en gen-
opretning i eksport og erhvervsinvesteringer - men Eurolands BNP ventes dog fortsat at falde i
stersteparten af 20089. Positiv veekst forventes ikke fer i 4. kvartal 2009, hvor der bliver tale om
en gradvis genopretning med en vaekst, der nar trendniveau omkring et ar senere. Vi forventer, at
Eurolands BNP falder 2,7 pct. i ar og stiger med 0,8 pct. i 2010. Ledigheden stiger i ejeblikket
kraftigt og kan na op pa 10 pct. inden udgangen af 2010.

Den ekonomiske nedgang har bragt de offentlige budgetter dybt ned i det rede felt i flere med-
lemslande og bekymringer om den finanspolitiske holdbarhed er taget til. Desuden vil nogle med-
lemslande kunne fa betydelige tab som felge af deres banksektors eksponering mod krisen i Cen-
tral og @steuropa. Den ekonomiske krise er ved at udvikle sig til den ferste stress-test af euro-
samarbejdet. Vi tror ikke pa, at eurosamarbejdet vil bryde sammen og ser det som usandsynligt,
at noget land inden for eurosamarbejdet vil »fa lov« til at ga bankerot. Tveertimod er det muligt, at
krisen kan fere til eget finanspolitisk koordination pa sigt.

Vi forventer, at ECB leverer en rentenedszaettelse pa 0,5 pct. den 2. april, hvilket vil bringe refi-
renten ned pa 1,0 pct. Det er derefter sandsynligt, at ECB gar over til kvantitative lempelser.

Dsteuropa: Krisen koster regeringer

Den ekonomiske krise i @steuropa har nu kostet adskillige regeringer livet. Letland fik ny regering
i slutningen af februar, den ungarske premierminister har for nylig tilbudt at treede af og den tjek-
kiske regering tabte i sidste uge en tillidsafstemning i parlamentet og er efterfelgende tradt tilba-
ge. Det netop overstaede lokalvalg i Tyrkiet viste ogsa en nedgang til det ledende regeringsparti.

Den stigende utilfredshed med regeringerne kommer naeppe som en stor overraskelse, da fle-
re og flere meerker den ekonomiske nedtur via stigende ledighed og nedadgéende pres pa lannin-
ger, boligpriser og aktiemarkeder og beskylder beslutningstagerne for nedgangen. Den politiske
udvikling i regionen er stadig vigtig at holde teet @je med, men det vigtigste fokusomrade i de kom-
mende kvartaler bliver effekterne af udviklingen i den ekonomiske situation.
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Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs

Acergy NO K 46,7
Aker Solutions NO K 47,0
BW Offshore NO K 39
Fortum FI A 158
Fred. Olsen Energy NO K 186,8
Petroleum Geo-Services NO A 31,3
Prosafe SE NO K 26,3
Prosafe Production NO K 10,6
Seadrill NO K 68,8
Sevan Marine NO A 6,0
Subsea 7 NO K 48,8
[Olieoggas
Neste oil Fl A 10,0
MATERIALER
Auriga Industries DK H 100,5
Exel FI H 32
Kemira Fl R 4,6
Novozymes DK A 404,0
[Embalage
Brodrene Hartmann DK A 70,0
Huhtamaki FI A 5,2
Norsk Hydro NO R 27.5
Outokumpu Fl A 8,5
Outotec FI K 134
Rautaruukki Fl H 126
Talvivaara Mining Co PLC Fl K 200,0
[Papir&Skov
M-real Fl S 0,3
Stora Enso Fl R 29
UPM-Kymmene Fl H 49
SAAB SE A 53,3
| Byggeprodukter
Assa Abloy SE K 79,0
Fliugger DK H 199,5
H+H International DK H 230,0
Rockwool International DK S 360,0
Uponor Fl H 7.2
[ AnlzgogMaskinteknik
NCC SE R 59,3
Peab SE H 25,6
Per Aarsleff DK K 420,0
Poyry Fl 5 9.8
Skanska SE A 70,3
Trelleborg SE A 30,5
YIT FI R 5,5
| Blektriskudstyr
REC NO K 58,4
Schouw & Co DK H 63,5
Vestas Wind Systems DK K 242,0
[Maskinindustri
Atlas Copco SE R 63,8
Cargotec Corp Fl H 7.1
FLSmidth & Co DK K 139,8
Kone FI A 16,0
Konecranes FI H 12,8
Metso Fl K 9,2
Morphic Technologies SE H 16
Nibe SE R 50,3
NKT Hing DK R 1078
Opcon SE K 27,2
Sandvik SE H 48,0
Scania SE A 67,5
Seco Tools AB SE A 58,0
SKF SE A 73,8
Volvo SE H 43,6
Wartsila Fl K 17,0
Brdr A & O Johansen DK R 380,0
DLH DK R 135
Solar DK H 146,5
Sanistaal DK R 87,0
Gunnebo SE S 154
Lassila & Tikanoja Fl A 9.9
Loomis SE A 63,5

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

Niscayah SE K 9,7
Securitas SE K 60,3
Tomra Systems NO A 25,5
Finnair Fl H 3.8
SAS Group SE AS 4.2
A.P. Maller - Maersk DK A 26300,0
DFDS DK R 2845
D/S Norden DK H 168,0
Mols-Linien DK R 56,0
D/S Torm DK H 47,0
DSV DK K 39,9
FORBRUGSVARER

Autoliv SE K 16,8
Nokian Tyres FI K 9,6
Bang & Olufsen DK R 70,0
BoConcept DK H 550
Ekornes NO H 63,8
Electrolux SE K 68,0
Husqvarna SE K 30,8

u}
I

Amer Sports 5,1

Bjorn Borg SE K 49,1
IC Companys DK K 66,0
New Wave Group SE R 8,6

z
o
w

Royal Caribbean Cruises 60,6

Betsson SE R 913
Parken Sport & Entertainment DK R 478,0
Skistar SE H 81,0
Unibet SE K 1725
Alma Media Fl S 53
Sanoma Fl A 10,0
Stockmann Fl H 104
Clas Ohlson SE K 69,5
Hennes & Mauritz SE K 316,5
Nobia SE K 18,7

NZERING & NYDELSE

Axfood SE R 146,5
Hakon Invest SE R 71,0
Kesko Fl A 17,2
[Drikkevarer
Carlsberg DK K 238,0
Harboe DK K 100,0
Royal Unibrew DK S 34,5

AAK SE A 1138
Atria Fl R 6.9
Cermaq NO A 296
Danisco DK H 1678
EAC DK S 164,0
HKScan Fl A 38
Leroy Seafood Group NO H 59,0
Marine Harvest NO R 2,1
Orkla NO K 48,1

Swedish Match SE K 117,0
SUNDHED

Coloplast DK A 346,5
Elekta SE A 80,5
Getinge SE A 82,0
William Demant Hing DK H 230,0

[ Bioteknologi

ALK-Abello DK R 316,0
Bavarian Nordic DK A 103,0
Genmab DK K 214,5
Exigon DK K 150
Karo Bio SE H 9,6
LifeCycle Pharma DK K 9,3

26. MARTS 2008

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs
SUNDHED, FORTSAT
Neurosearch DK K 71,0
Q-Med SE H 27,0
TopoTarget DK A 2,5
CFarmaci
Astrazeneca UK K 2282,0
Lundbeck DK K 97,5
Meda SE K 50,3
Novo Nordisk DK H 276,5
Orion Corporation Fl S 10,5
FINANS
Amagerbanken DK H 24,2
Danske Bank DK 1A 49,4
DNB Nor NO K 31,5
Jyske Bank DK S 132,0
Nordea SE H 43,5
Ringkjebing Landbobank DK K 320,0
SEB SE H 28,0
Spar Nord DK S 44,0
Svenska Handelsbanken SE S 1235
Swedbank SE R 28,8
Sydbank DK H 78,0
Vestjysk Bank DK H 54,5
Alm. Brand DK A 62,5
Sampo Fl H 11,7
TopDK DK K 562,0
TrygVesta DK H 284,0
[EServices
Tradedoubler SE A 37,2
[MTkonsulenter
Columbus IT Partner DK H 2,5
EDB Business Partner NO R 12,1
HiQ International SE A 21,5
Semcon SE K 142
Teleca SE H 3,1
TietoEnator Fl K 8,1
[Software
Atea NO K 16,3
Cision AB SE A 4,7
Netop Solutions DK H 32,2
IBS SE H 6.9
Maconomy DK H 4,3
Opera Software NO A 24,1
Orc Software SE H 94,0
Simcorp DK K 578,0
| Kommunikstionsudstyr
Eltek NO S 1,0
Ericsson SE H 68,7
GN Store Nord DK A 15,2
Nokia Fl H 8.9
RTX Telecom DK R 8,0
Tandberg NO K 979
Thrane & Thrane DK A 1245
[Bohgudviding
JM SE R 45,6
TELEKOMMUNIKATION
Elisa FI A 108
Tele2 SE A 74,8
Telenor NO A 38,5
TeliaSonera SE H 39,3

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

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

Anbefalingsstruktur

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

Anbefaling Suspenderet (AS)
Ingen Anbefaling (I1A)
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Disclosure

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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