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LEDER

FRA MANELANDING
TIL ROBOTVERDEN

"We landed somewhere with about between seven and 17 seconds
of fuel remaining. That’s the size of uncertainty that we had in our
ability to measure fuel at that time.”

itat Gene Kranz, leder af Mission Control ved NASA,

da Apollo 11 landede pd manen i 1969. Computerne
pé Apollo 11 kunne mindre end de simple lommeregne-
re, der sd dagens lys et arti senere, men de var uundveer-
lige. Det var en skelsaettende markering af, at vi kunne
overlade ansvaret for menneskeliv til computere — og at
mennesker og computere i samarbejde kunne opna utro-
lige resultater. Computeralderen var skudt i gang.
Eksponentiel vakst er kendetegnende for denne digitale
tidsalder, og den teknologiske udvikling inden for nano-
teknologi, bioteknologi, genteknologi,
3D printing og meget andet gar sa riven-
de hurtigt, at vi far nogle udfordringer,
som vil endre samfundet dramatisk.
Op gennem det 20. arhundrede accele-
rerede den teknologiske udvikling ogsa,
men det lykkedes hele tiden at skabe
nye jobs, nér teknologi og automatise-
ring afskaffede nogle eksisterende. Den
viden klynger mange sig til, ogsd gko-
nomer, nar man i dag begynder at tale )
om en kronisk stigende strukturel le-
dighed som falge af, at computere, ro-
botteknologi, kunstig intelligens og Big
Data i lgbet af de neermeste ar vil kunne erstatte men-
neskelig arbejdskraft pd mange omrader, som for ar si-
den forekom umulige at automatisere.
Men vi ser allerede konturerne af teknologisk ledig-
hed, og det bliver en samfundsmeessig udfordring
af dimensioner at imgdega den udvikling. Teknologi
kan ikke bremses. Men vi skal heller ikke arbejde imod
den — vi skal arbejde med den.

ERIK CARSTENSEN,

Investeringsdirektor, Danske Bank

TILBAGE TIL NUTIDEN

Hvert eneste ar sker der et eller andet uforudset, som
stjeeler overskrifterne i medierne. I ar er det Ruslands
annektering af Krim. Historisk har begivenheder af
ikke-gkonomisk karakter haft overraskende lille ef-
fekt p& aktiemarkederne. Det geelder begivenheder
som angrebet pa Pearl Harbor, Kennedy-mordet og selv
9/11. Allerede 26. oktober 2001 var markedet hgjere
end 10. september.

Men hvorfor er det sddan? En del af forklaringen kan
veere, at det er fordi, det er begivenhe-
der, som ikke kan kvantificeres enty-
digt. Der er masser af potentielt desta-
biliserende gkonomiske effekter ved en
eskalering af krisen i Ukraine, men in-
gen ved, hvordan spillet med sanktio-
ner og modsanktioner vil udforme sig i
praksis.

Hvordan skal man sd ggre som inve-
stor? Ligesom hvis man skulle pa fe-
rie et sted, hvor der kunne vare kvee-
lende varmt, gsende regn, blesende
og iskoldt — méaske endda sne. Sa mat-
te kufferten pakkes med tgj, der kunne
deekke lidt af hvert.

Sadan skal portefgljen ogsa skrues sammen — faktisk
altid og ikke bare fordi Putin spiller med musklerne.
Portefgljen skal veere bred, fordelt pa mange for-
skellige sektorer, lande og trends, forskellige o-
bligationstyper og alternative produkter som hedge-
fonde, strukturerede produkter og private equity.
Fremtiden hardetmed atoverraske. —
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INTERVIEW MED CHEFANALYTIKER
BO BEJSTRUP CHRISTENSEN

CHEFANALY TIKER. DET
OKONOMISKE OPSVING
FORVENTES STYRKET

CHEFANALYTIKER BO BEJSTRUP CHRISTENSEN FORVENTER, AT @KONOMIERNE

I USA OG EUROPA FORTSATTER FREMGANGEN, OG KINA STABILISERES. MEN

KRISEN MED RUSLAND ER EN POTENTIELT DESTABILISERENDE RISIKOFAKTOR,
SOM IMIDLERTID IKKE KAN KVANTIFICERES.

RUSLAND OG VESTENS SHOWDOWN
Hvordan skal man som investor forholde sig til situatio-
nen i Ukraine?

”Udviklingen i Ukraine i dag er tragisk pa nogle méader,
men det er ikke farste gang, at vi oplever en sddan situ-
ation. P4 et tidspunkt sd det ud til, at Israel og USA vil-
le gore alt for at neutralisere Irans atomprogram, her-
under bruge militeer magt. Vi har konflikten mellem
Nord- og Syd-Korea; vi har haft konflikter i Libyen og
Syrien, Irak og Afghanistan. Der er ikke noget nyt i, at
vi har geopolitiske konflikter at forholde os til. Nar vi
star over for sddan noget, ser vi pd, hvordan det passer
ind i vores verdenssyn. Ved indgangen til aret, forven-
tede vi, at global veekst ville aftage lidt, anfart af svag-
hed i Kina og Emerging Markets generelt, og i sddan en
periode vil geopolitiske konflikter fylde mere péa de fi-
nansielle markeder. Hvis global vaekst derimod er inde
i en stigende tendens, fylder konflikterne ganske en-
kelt mindre. S& nar disse begivenheder indtraeffer, seet-
ter vi det forst og fremmest ind i den kontekst, vi me-
ner, global gkonomisk veekst befinder sig i de neeste 3-6
mdr. Lige nu er Kina og USA lidt svage, sa krisen far
mere opméerksomhed. Var det kommet til en vabnet
konflikt mellem Rusland og Ukraine, ville usikkerhe-
den blive veesentligt stgrre, og de realgkonomiske kon-
sekvenser sandsynligvis mere markante, og vi ville
derfor have en helt anden situation at forholde os til.

©

Ellers er vores udgangspunkt, at vi ser tiden an. Vi er
klar til at blive lidt mere optimistiske, men venter med
at trykke pa knappen, til vi er sikre pd, at situationen
ikke lgber ud af kontrol,” siger Bo Bejstrup Christen-
sen, chefanalytiker i Danske Capital i Danske Bank.

SKUFFELSE | USA VAR MIDLERTIDIG

Vi antager, at der tages hand om situationen, sd den ikke
forer til genoplivning af den kolde krig, som mange taler
om. Sa lad os vende blikket mod USA - stormagten der
stod som sejrherre, da Sovjet brod sammen.

”I USA har veeksten skuffet i arets forste méneder.
Ved indgangen af &ret mente vi og mange andre, at
USA ville na en vaekst pa 3 pct. i ar, men jobskabelsen
skuffede i de to forste maneder, og erhvervstilliden
faldt. Efterhdnden som negletallene tikker ind, star
det klart, at veeksten i slutningen af 2013 var hgj, bl.a.
drevet af lageropbygning, som sé er blevet korrigeret i
ar. Derudover har vi set en afmatning pa boligmarkedet,
som er drevet bl.a. af, at bankerne stadig har meget
stramme kreditbetingelser over for lantagerne. Og sa
har vi haft en meget hard vinter. Nu gar to af faktorerne
vaek — vinteren er overstéet, og vi har set det meste af
lagerkorrektionen, og vi vurderer, at vi snart kommer
op pa 200.000 nye jobs om maneden fra de aktuelle 130-
140.000. Generelt set venter vi fortsat, at USA vokser
med 3 pct. i ar.”



Deltagelsgraden pa arbejdsmarkedet har ikke veeret sd
lav siden 1978.

“Det er rigtigt, og det er ogsd kommet bag pa Federal Re-
serve (Fed), som havde forventet, at nogle af dem, der
havde meldt sig ud af arbejdsmarkedet, kom tilbage. Det
ser ud til, at deltagelsen pé arbejdsmarkedet er stabili-
seret pé dette lave niveau, men der er ikke tvivl om, at
der er en del langtidsledige, som bunder i, at folk un-
der langvarig ledighed har mistet feerdigheder. Men ny
forskning indikerer, at inden for det seneste 1-1,5 ar er
mange gaet pa pension — folk som havde udskudt de-
res pension efter, at de led hardt gkonomisk under kri-
sen i 07-08. Med de seneste ars gevinster pa aktie- og
boligmarkedet er det neerliggende at teenke, at flere men-
nesker har den formue, de gerne vil have og dermed
treekker sig tilbage. Men vi kan ikke forvente, at delta-
gelsesgraden pé arbejdsmarkedet stiger markant, fordi
USA som resten af den udviklede verden star over for
en aldrende befolkning. Omvendt ber de bedre gkono-
miske udsigter over tid hive nogle mennesker tilbage pa
arbejdsmarkedet. Dermed er der efter vores mening ud-
sigt til, at deltagelsesgraden forbliver pad det nuveren-
de lave niveau. De seneste ar har dog med al tydelighed
illustreret, hvor sveert det er at forudsige udviklingen i
deltagelsesgraden. Det har givet Fed store udfordringer
— og vil fortsat ggre det. Nar det sa er sagt, kommer vi
ikke udenom, at der derudover er mange amerikanere,
der star uden for arbejdsmarkedet, og uligheden stadig
stiger. Pa den baggrund gnsker Obama at heve mini-
mumslgnningerne, idet opsvinget de senere ar primeert
er kommet aktieejere og boligejere til gode.”

Du har for peget pd, at der er et eftersleb i eftersporgse-
len, som vil lofte opsvinget.

”Ja. Generelt mener vi fortsat, at der investeres for lidt i
flere sektorer af gkonomien. Det geelder ikke mindst pa
boligmarkedet, hvor der stadig bygges for lidt — i omeg-
nen af 900.000 nye boliger p.t. Der kommer 3 mio. nye
amerikanere til hvert ar, og det kreever 1-1,2 mio. nye
boliger. Leeg dertil at der samtidig rives gamle boliger
ned. En tommelfingerregel er omkring 300.000 boliger
pa drsbasis. Boligbyggeriet var uholdbart hgjt op til kri-
sen, men har siden ligget meget lavt i en drraekke. Der-
med er der et eftersleeb, der dog ikke realiseres fra den
ene dag til den anden. Det skyldes bl.a.. at bankerne fort-
sat er meget tilbageholdende med at yde lan til boligkab.
Det er ganske enkelt en proces, der tager lang tid.”

HAR FORBRUGERKULTUREN TOPPET?

Nogen mener, at vi mdske ikke ndr samme eftersporg-
selsniveau som for — et tegn pd “the end of consume-
rism”. Den teknologiske udvikling sprejter nye produk-
ter ud hele tiden, men vi HAR kobt store fladskeerms TV,
smartphones, super moderne kokkener og en masse an-
dre ting. Vi kan ogsad skaffe os utrolig meget gratis pad in-
ternettet — forskellige serviceydelser, video, film, musik,
spil, software osv. Som Jeremy Rifkin skrev i New York
Times for nylig, sG er marginalomkostningen ved at skaf-
fe mange ting faldt til nul eller teet pd, og samtidig ople-
ver vi, at online handel eksploderer i disse dr og presser
priserne yderligere.

”Jeg mener, vi skal se dette i et nationalgkonomisk per-
spektiv. Lad os antage, vi forbruger mindre og sparer
mere op. Det betyder, at den samlede opsparing i gko-
nomien stiger, hvilket vil f4 renterne til at falde. Det vil
tilskynde mere investering og potentielt forbrug i an-
dre dele af gkonomien. Sa er spgrgsmalet — har vi ikke
allerede for meget geeld!? Méske — men sa har vi bevee-
get os virkelig langt ud i en tese om, at NU er det ander-



ledes, "this time is different”. De sidste 80-100 ar har
finansiel innovation veeret med til at gge muligheder-
ne for forbrug pa tveers af livscyklussen. Fx kan unge
mennesker i dag kgbe deres egen bolig, fordi vi (for det
meste) har et velfungerende finansielt system. Eller
kgbe en bil. Eller sma virksomheder blomstrer gennem
venture kapital eller banklan. Det er svert at forestil-
le sig at lavere renter pa tveers af gkonomien ikke vil
tilskynde forbrug og investering i andre sektorer, lige-
som det er nemt at forestille sig, at de penge, vi sparer
et sted, bliver brugt et andet sted. Vigtigst for os er det
dog, at et velfungerende finansielt system er afgorende
for at skabe veekst. En af drsagerne til den lave veekst
de senere ar har veeret svaere betingelser for lantagerne.
Og historien har vist, at s& snart bankerne er i stand til
at ldne penge ud, s kommer efterspergselen 1-2 kvar-
taler senere.”

EUROPAS DEFLATIONSRISIKO

Europa balancerer pd kanten af deflation, er der flere,
der siger. For nylig skrev Martin Wolf i Financial Times,
at inflationen er faretruende lav i Europa; at ECB har
fejlet med sit overordnede mdl om en inflation omkring
2 pct., og at der kun skal et enkelt storre chok til at sen-
de Europa ud i decideret deflation.

“Inflationen er med 0,8 pct. arligt meget lav, og vores
holdning er, at den forbliver lav leenge endnu. Der er
masser af ledig kapacitet, historisk hgj ledighed og ikke
noget lgnpres. ECB burde lempe pengepolitikken noget
mere, men uanset deres handlinger, mener vi ikke, der
er udsigt til decideret steerk vaekst de kommende kvar-
taler. Dermed tager det tid at f bugt med den ledige ka-
pacitet. Vi er lidt uenige i decideret deflation, for hvad
er det? Det er faldende priser, som kraever vedvaren-
de fald i lenningerne. Debatten minder om den, vi sa

i USA lige efter krisen. Der var mange ogsa bange for
deflation. Men det kom ikke — i stedet forblev inflatio-
nen bare lav. Vi mener, generel deflation kraever vedva-
rende fald i lenningerne, og det skal fade ind i forvent-
ningsdannelsen. Historisk har det vist sig at veere et
stort og sjeeldent skridt at seette lonninger ned, og vi ser
det ikke som realistisk. Nér vi kigger fremad, forventer
vi veekst pd 1-1,5 pct. i Europa, banksystemet bedres,
finanspolitikken bliver mindre stram, og i det billede
er vedvarende fald i lenningerne ikke realistisk. Men
vi kommer ikke udenom, at inflationen den kommen-
de tid vil veere endog meget lav — og risikoen for defla-
tion derfor er noget, ECB er ngdt til at forholde sig til.”

KINA ER LANDET BL@DT
En anden vigtig region i verdensokonomien er jo Kina.
Hvordan gar det der?

”Vores synsvinkel har lenge veret, at udlansvaek-
sten har veeret for hgj, og det har gjort, at dele af gko-
nomien er vokset for meget, det geelder iseer boligmar-
kedet. Derfor har vi ment, at de métte stramme ind og
gore den gkonomiske politik mere holdbar. Den gko-
nomiske vaekst har i ar veeret lavere end forventet, og
erhvervstilliden har skuffet flere méneder i treek. De
kinesiske myndigheder har leenge haft fokus pa lan-
givningen, og udldnsveeksten er reduceret fra 25 pct.
arligt til nu omkring 15-16 pct. Vi ville gerne have
haft den leengere ned — 10 pct. er mere holdbart — men
vi erkender ogsd, at skonomien nu er sa svag, at det
er ok, at de ikke tor trykke pa bremsen leengere, hvil-
ket er det, vi ser tiltag til. Vi ser ogsa, at bilsalget er
stabiliseret, og boligpriserne er holdt op med at stige.
Vi har derfor endret holdning og modsat tidligere
forventer vi nu ueendret til svagt hejere veekst de
kommende 3-6 mdr. Vi mener, der er enorm skepsis



om Kina p.t og ser derfor mulighed for en positiv
overraskelse de neeste 3 til 6 méneder. Kina har
taget vigtige skridt i at fa styr pd udldnsvaeksten, og
myndighederne har formdaet at cementere deres magt
langt hurtigere, end vi har set for. Man taler faktisk
om, at preesidenten og premierministeren er det
steerkeste lederskab i 30 ar, og der er tegn pa, at flere
reformer fores igennem. Ikke desto mindre er mange

nervgse. Det ses i diverse

undersggelser af investorernes n
holdninger til Kina og de Nye ' LS ot
Markeder, samt i de officielle tal £

Indtjeningen i japanske virksomheder er ganske vist
steget ret kraftigt de seneste ar, og det heenger bl.a.
sammen med den svage yen. Men det virksomheder-
ne har gjort er, at de har lagt pengene som kontanter pa
balancen og ikke investeret dem eller gget lenvaksten.
Det betyder, at den "sunde” cirkel ikke kommer i gang.
Det signalerer usikkerhed og hjelper mildest talt ikke
pé lysten til at investere i Japan. Japan lider jo fortsat

v

under usikkerheden af en me-
get hgj statsgeeld og en hurtigt

aldrende befolkning.
Statsgelden har vi — og mange

for midler under forvaltning "‘l‘? ‘ o andre — ikke anset for et akut
i fonde, der investerer i de ,'_“__“E"' = problem, fordi Japans sam-
Nye Markeder. Séledes o T e L Fu t lede opsparing som nati-
har detailinvestorerne u ‘ﬁ :’ﬁ "‘.r '-'?::-'_": 1 on har veret hgj nok til
allerede trukket flere i ! ﬁ‘ finansiere statsgaelden.
penge ud af disse fonde ' F;!IP g H Ej Men pé det seneste er be-
i &r, end de gjorde i r:ﬂu' G talingsbalancens lgben-
hele 2013. Det er en klar e ] de poster faldet markant og

afspejling af, at nervgsiteten

omkring Kina og de Nye Markeder er steget markant.
Vi mener dog nu, at veeksten i Kina har bundet og
dermed, at nervgsiteten vil aftage moderat.”

JAPANSKE VIRKSOMHEDER
SATTER PENGE | BANKEN

I Japan kigger man stadig langt efter reformerne.

“De japanske aktier er faldet markant i ar, og der er
stadig udbredt skepsis omkring reformerne, som mar-
kederne havde sat neasen op efter. Pengepolitikken
blev lempet drastisk i 2013, ogsa finanspolitikken i en
vis grad, men i r strammes finanspolitikken via en
momsforhgjelse. Da der sa samtidig ikke er leveret pa
reformerne, forbliver vi skeptiske.

bevager sig p.t i et underskud.
Det betyder, at Japan i stigende grad bliver atheengig af
kapital udefra. Det er ikke et problem lige nu, men over
tid gor det Japan mere og mere folsom over for stem-
ningen pa de globale finansielle markeder. Forvaerrin-
gen af betalingsbalancen skyldes bl.a., at de japanske
virksomheder ikke har formaet at gge eksporten, selv
om den japanske valuta i handelsvagtede termer er fal-
det med 25 pct. siden 2012. Derimod har de som navnt
blot set deres indtjening stige — og ladet fortjenesten sta
i banken. Til sammenligning har Spanien trods en no-
minelt styrket euro formaet at gge eksporten — det har
de bl.a. gjort via stagnerende lgnninger og et mere flek-
sibelt arbejdsmarked, og det har gjort landet s& inte-
ressant, at f.eks. bilproducenter har flyttet produktion

til Spanien.” —
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INTERVIEW MED INVESTERINGSDIREKT@R
ERIK CARSTENSEN

POSITIVE

anske Bank har siden sidst anlagt en lidt mere
Dpositiv tilgang til aktiemarkederne med fokus pd
de udviklede markeder og dele af emerging markets.
Investeringsdirektor Erik Carstensen understreger dog
samtidig betydningen af at sprede sig pa flere aktiv-
klasser i et miljo med stigende renter.

Den tilspidsede situation i Ukraine tiltraekker sig store
overskrifter, spekulationer og frygt for en ny kold krig
mellem Vesten og Rusland. Hvordan skal man som in-
vestor forholde sig til det?

”Vi har et grundleggende gkonomisk scenario, som vi
arbejder ud fra. Vi har naturligvis gje for, at der er en ri-
siko i situationen med Rusland. Der er altid risikofakto-
rer — dette er blot en af flere. Som udgangspunkt skal vi
forholde os til verdensgkonomien og dynamikken heri,
og hvor vi forventer, den beerer os hen. Herefter skal vi
lgbende vurdere risici til vort scenarie: Rusland, Syrien,
hvorledes udvikler virksomhedernes indtjening sig etc.
Visse risici kan kvantificeres — andre ikke. Denne vur-
dering af risici kan fere til, at man anlaegger en defen-
siv strategi. Med mindre situationen i Rusland tilspid-
ses yderligere, har vi ikke ndet dette punkt.

Carlsberg er et godt eksempel. Carlsberg har en stor del
af indtjeningen i et omrade, som kan pavirkes negativt
af udviklingen i Ukraine og Ruslands politik omkring
emnet, men det er ikke noget, der pavirker valueringen
i den aktuelle prisfastseettelse, som er ngdt til at antage
normale forudseetninger og forventninger, idet udfaldet
af den politiske krise ganske enkelt ikke kan kvantifice-
res,” siger Erik Carstensen.

”Vi holder os til gkonomiske forhold, og her forventer
vi en positiv udvikling i bdde USA og Europa. Kina ser

ogsd til at veere der, hvor de gnsker og begynder at slaek-
ke pa kreditpolitikken, hvilket vil stabilisere den gko-
nomiske veekst og undgéd en hérd landing. Men andre
lande i Emerging Markets har det hardt,” siger han.

EUROPA FREM FOR USA
Erik Carstensen mener, at situationen aktuelt ser loven-
de ud for aktiemarkederne i de udviklede lande.

”Sandsynligheden for positive overraskelser er stgrre,
end den er for negative i Europa, og tilliden til eurozo-
nen er genetableret i forhold til 2011. I USA er aktierne
noget dyrere, hvilket afspejler, at USA er leengere frem-
me i konjunkturcyklen, men til gengeeld er der mere dy-
namik i amerikansk gkonomi, sa der er stadig interes-
sante investeringer her. Bade i Europa, Norden og USA
har erhvervsinvesteringer leenge veeret pa et lavt niveau,
men det kan blive en positiv driver nu, hvis vi far ret
i vores forventninger om hgjere vaekst og stigende er-
hvervstillid. Nar det er sagt, vil vi stadig holde fast i at
europaiske aktier, herunder nordiske, bgr overveegtes i
forhold til de amerikanske.”

Hvad angar sektorerne, s klarer de sig forskelligt, alt
efter hvilken fase opsvinget er i.

“Finanssektoren er en af de sdkaldt tidligt cykliske
sektorer. Og her er det interessant, nar renten stiger
i takt med opsvinget, idet det er positivt for udléns-
marginalen, mens hensettelserne samtidig falder, og
forretningsomfanget stiger. Det er dog lidt anderledes
denne gang, fordi vi ved, at den korte rente forbliver
lav i en leengere periode. Dertil kommer, at der er en del
uafklarede krav pé kapitalsiden — en reekke banker skal






betale statslige lanetilskud tilbage. Men der er en nor-
maliseringsproces i gang i Europa, og derfor ser vi fi-
nans i Europa som ganske interessant. Der venter dog
en stresstest for bankerne pa den anden side af som-
merferien, men vi gar ud fra, at rigtig mange af de sto-
re banker er ved at have orden i bagerne. Visse cykliske
sektorer i Europa forbliver tillige interessante. I 2013
oplevede vi i Europa, at de indtjeningsmeessigt mere
stabile aktier klarede sig darligere end de cykliske, og
den tendens kan fortsaette igen i ar. Dette er udtryk for
tillid til eurozonen og normalisering efter en periode
med recession. Senere vil vi fa et mere balanceret mar-
ked som i USA, hvor opsvinget er noget leengere frem-
me — der er vi trygge ved at investere bredt i sektorerne.”

EMERGING MARKETS
For Emerging Markets (EM) er situationen mindre
gunstig end i Europa og USA.

”Nar vi taler EM skal man huske p4, at svagheden i dis-
se lande langt fra kun har veeret begrundet i en svag
verdensgkonomisk veekst men derimod i mange tilfeel-
de balanceproblemer af forskellig art, og det er meget
forskelligt fra land til land. Historien viser, at man ofte
bliver overrasket over, hvor lang tid en tilpasningspe-
riode varer. F.eks. har belaningen i drevis veeret meget
hgj blandt danske forbrugere, og det har ikke andret
sig nevneverdigt i drene efter krisen. I EM har man i
en del lande haft ldnefinansieret fremgang, og den til-
pasning kan tage ganske lang tid. Men der er altsa me-
get stor forskel mellem landene. Nogle lande er godt
positioneret, f.eks. Mexico, mens andre, f.eks. Argen-
tina, star skidt stillet. Men i og med, at det nu ser ud
til at veekstafmatningen i USA er slut, og Kina er ved
at veere feerdig med deres stramninger, sd er der lagt
op til en steerkere global veekst. Det betyder, at der vil
komme mere fokus p& de sundeste og bedst positione-
rede lande, og dem er det veerd at overveje at gge sin
eksponering i.”

Erik Carstensen mener ikke, at situationen i Ukraine
har @get volatiliteten i EM generelt. Ruslands aktier
faldt 10 pct. pa en dag, men det neststagrste fald var
faktisk i Tyskland, som er Ruslands stgrste samhandel-
spartner og meget afthaengig af russisk energi.

INDDRAG ALTERNATIVER | PORTEFQGLJEN
”Overordnet er vi pa aktier gdet fra neutral-negativ til
neutral-positiv, men vi har ikke mere end lige krydset
greensen, og vi anbefaler ikke opkeb i stor stil.”
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Erik Carstensen anbefaler, at portefaljen ogsa stadig
skal indeholde High Yield (HY) erhvervsobligationer.
”De amerikanske HY obligationer ligger afkastmaessigt
pé det historiske gennemsnit og de europeaeiske lidt un-
der. Det interessante er naturligvis, hvordan virksom-
hederne har det, og de har ganske sunde balancer. Nu
forventer vi jo at se et steerkere opsving i ar og neeste,
og pé den baggrund vil de leengere renter begynde at
stige, og det vil vi i en vis grad ogsa se i erhvervsobli-
gationerne. Men de vil stadig veere interessante i for-
hold til statsobligationer — hellere tabe et kvart kurs-
point pé en obligation med en rentekupon pé 4 i stedet
for 2. Du tjener p4, at den gennemsnitlige kreditkvali-
tet i et steerkere opsving forbedres,” siger Erik Carsten-
sen, der anbefaler, at de mindre risikovillige investorer
med begrenset kapital bgr tilgd erhvervsobligationer
via en investeringsforening.

Han pépeger ogsa vigtigheden af at sprede sig pa flere
aktivklasser i et stigende rentemiljg.

”Du ber altid sprede dig, iseer nar renterne er stigende.
Vi anbefaler, at portefgljen udover aktier og obligationer
ogsd udggres af mindre andele i de investeringsalterna-
tiver, vi tilbyder. Det geelder f.eks. Private Equity via den
aftale vi har med Partners Group. Det geelder eventuelle
strukturerede obligationer, som vi lgbende udarbejder.
Og det geelder hedgefonde i bade obligationer og aktier.
Man skal passe pa med ikke bare at kebe flere og flere

aktier, selv om det géar fremad i gkonomierne.” —

ERIK CARSTENSEN



KRISEN MELLEM
RUSLAND 0G VESTEN ER EN
GLOBAL RISIKOFAKTOR

utins annektering af Krim er en overtraedelse af in-
Pternational lov, herunder den aftale som han selv
underskrev i 1994, og som gav Ukraine status som en su-
veren stat, da det samtidig opgav sine atomvaben. USA
og EU har veret tvunget til at reagere. Forelgbig mest
med ord, men der tales i stigende grad om alvorlige gko-
nomiske sanktioner mod Rusland.
Men netop det gkonomiske perspektiv er problematisk
for begge parter. Rusland er verdens 8. stgrste gkonomi
og EU’s tredjevigtigste handelspartner som aftager
af eksport primert inden for maskineri, transport,
kemikalier, medicin og landbrugsprodukter. Mens EU er
Ruslands suverant vigtigste handelspartner med knap
41 pct. af al handel ifelge de seneste tal fra Eurostat.
2/3 af den russiske gkonomi er baseret pa eksport af olie,
gas, tommer og metaller — og energieksporten er den
vigtigste. Stgrstedelen af Ruslands eksport til EU bestar
af energi. Ifelge Energy Information Administration
(EIA) tager de europeiske lande sig af 84 pct. afRuslands
olieeksport og 76 pct. af gaseksporten. Tyskland er den
storste enkeltimporter af russisk olie og gas, og far 35-
36 pct. af sine behov deekket herfra og har i forvejen sat
sig selv under pres pa energifronten med meget gronne
ambitioner og udfasning af atomkraften. En stor del af
russisk olie og gas med kurs mod Vesteuropa passerer
gennem Ukraine, og to gange inden for det seneste arti
(2006 og 2009) har Rusland lukket for gassen til Ukraine
grundet uenighed om gaspriserne — og det forte til
gasmangel i visse EU-lande.

RUSLANDS ENERGIKUNDER SER EFTER
ALTERNATIVER

Det vil tage ar at genetablere udenlandske investorers
tillid til Rusland. Og pé energiomradet er der endnu en-
gang blevet sat en tyk streg under betydningen af ikke
at veere afhaengig af energi fra politisk ustabile regioner.
Derfor kigger de europeeiske lande nu efter alternativer.
UK har officielt opfordret EU til at bevaege sig vaek fra
russisk energi over de naeste 25 ar — bl.a. ved at gge im-
porten fra nye kilder, herunder skifergas fra USA og na-
turgas fra Irak. Putin har tilsyneladende glemt, at USA
er pa vej til at blive en af verdens starste olie- og gaspro-
ducenter i kraft af den massive udnyttelse af de enorme
lagre i skiferlag i den amerikanske undergrund. I andre
lande, herunder UK, vil man ogsé opleve stigende fokus
pé udnyttelse af skifergas og —olie.

Generelt vil jagten pa energiuafheengighed blive inten-
siveret, og det betyder bl.a., at der vil komme mere fokus
pé andre energialternativer som vind, sol, biobreendsel,
bglgeenergi m.v. og de selskaber, som er beskeeftiget her-
med. Det samme geelder el-infrastruktur, amerikanske
selskaber med gasforekomster og ikke mindst selskaber,
der beskeftiger sig med energieffektivitet.

UKRAINE ER MERE END RUSLANDS NABO

For at kunne forsta konflikten og potentielle nye skridt,
ma man prgve at seette sig ind i den russiske tankegang.
Rusland var kernen i Sovjetunionen, der blev stiftet i
1922 - en global stormagt op gennem det meste af det 20.
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papegede for nylig i Washington Post, at Ukraine emnet oftest fejlagtigt vurderes af
Vesten som et spargsmal om, hvorvidt landet slutter sig til st eller vest. Men hvis
Ukraine skal overleve og trives, s ma det ikke vaere nogen af sidernes yderpost mod
den anden - det skal fungere som en bro imellem dem, pointerer han.

arhundrede. Tiden efter sammenbruddet har veeret en
kaotisk overgang til kapitalisme —til en form, der af nog-
le er kaldet “The Jurassic Park of Capitalism”.

Boris Jeltsin var en katastrofal preesident, og siden har
det russiske folk sukket efter steerke ledere. Menings-
malinger har gennem 4arene vist at russerne i meget
klart flertal foretraekker en steerk leder og en steerk gko-
nomi frem for et steerkt demokrati. Mange @ldre russe-
re har det ogsé skidt med at se deres land, som i deres
gjne far var en steerk pendant til erkefjenden USA, for-
falde og miste stadig mere magt i det globale perspek-
tiv. USA derimod er stadig trods Kinas frembrusen ver-
dens supermagt nummer 1 og formér i vidt omfang at fa
de europeiske lande i russernes baghave til at danse ef-
ter deres pibe. Ligesom USA i adskillige tilfeelde i are-
nes lgb uden naevneverdige protester fra det internatio-
nale samfund har grebet ind militeert eller pa anden vis
interveneret i mange andre lande — og stadig fastholder
den blokade mod Cuba, der blev oprettet i 1961.

Den slags irriterer den gamle KGB-chef Putin voldsomt.
Han er klar over, at Rusland er pa deroute og demogra-
fisk af FN er spaet til at ga fra de aktuelle 143,7 mio. til
110 mio. russere i 2050. Han vil tilsyneladende ga langt
for at etablere en sikkerhedszone i sin baghave, som sik-
rer, at Ruslands neermeste naboer ikke bliver medlem-
mer af hverken EU eller NATO. 73 pct. af russerne til-
kendegav dog i en meningsmaling en méned for den
russiske invasion, at de ikke synes, at Rusland skal blan-
de sig i Ukraines interne politiske konflikter — som jo
udsprang af den daveerende pro-russiske preesidents af-
visning af EU’s frihandelsaftale i november 2013. Hele
86 pct. af russerne mener til gengeeld, at Krim retteligt
tilhgrer Rusland — og at det var en fejl, at Krusjtjov gav
Krim til Ukraine i 1954 for at markere 300-aret for ind-
lemmelsen af Ukraine i det russiske imperium.

Rundt om i tidligere sovjetrepublikker sidder i gvrigt
loyale russere, der gerne vil indlemmes i det russiske
rige igen. Transnistrien mellem Ukraine og Rumenien
er befolket af primeert loyale russere, som imidlertid
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er i mindretal i Moldava, som landet lgsrev sig fra ved
en ulovlig afstemning i 2006. Og forleden henvendte
Transnistrien sig officielt til Rusland med et gnske om, at
de ogsd gerne vilindlemmes i Rusland —en handling, der
harskabtbekymringblandtinternationale iagttagere om,
at andre russiske mindretal rundt om i tidligere Sovijet-
republikker vil falge trop.

RUSLAND ER PRESSET

Efter Sovijets kollaps métte Rusland acceptere, at de tid-
ligere @steuropeeiske satellitstater ville blive absorberet
i de vestlige gkonomiske og politiske systemer. Moskva
haevder at veere blevet forsikret om, at tidligere Sovjet
republikker ville forblive neutrale buffer zoner og ikke
absorberet, men at det skulle vere et 1gfte har Washing-
ton og andre afvist, skriver George Friedman i Geopoli-
tical Weekly hos analysebureauet Stratfor.

Uanset hvad sé er det en kendsgerning, at de baltiske
stater i dag er med i bdde NATO og EU, og som falge her-
af er NATO — som i Sovjets tid var knap 1600 km fra Skt.
Petersborg — nu 160 km veek. Dette har efterladt Bela-
rus og Ukraine som buffer zoner. George Friedman ad-
varede i sin bog The Next 100 Years fra 2009 om, at Rus-
land ville forsgge at udvide sit territorium i midten af
2010’erne. Han tror, at Ruslands naeste skridt bliver fler-
sidet — bl.a. i form af at skabe uro i de lande og regioner,
hvor store grupper af russiske minoriteter lever samt at
folge en gkonomisk strategi, der sigter mod at forhindre
@steuropa i at smelte sammen til en enkelt enhed.
Henry Kissinger, tidligere amerikansk udenrigsmini-
ster, papegede for nylig i Washington Post, at Ukraine
emnet oftest fejlagtigt vurderes af Vesten som et spargs-
maél om, hvorvidt landet slutter sig til gst eller vest. Men
hvis Ukraine skal overleve og trives, sa ma det ikke veere
nogen af sidernes yderpost mod den anden — det skal
fungere som en bro imellem dem, pointerer han. Rus-
land ma acceptere, at forsgg pa at tvinge Ukraine ind i
en status som satellitstat og dermed en flytning af Rus-
lands graenser vil fa Moskva til at gentage sin historie



"Vil de foretraekke en (verdensorden) i hvilken stater i det store og hele re-
spekterer internationale aftaler og graenser? Eller en i hvilken ord bliver
bajet, greenser ignoreret og aftaler brudt efter forgodtbefindende?”

af selvopfyldende cykler med gensidige konflikter med
Europa og USA. Og Vesten ma forst4, at at Ukraine ikke
blot er et fremmed land, men at det har veeret en del af
Rusland i d&rhundreder og er en integreret del af Rusland
og russisk historie.

Kissinger mener, at konfliktens parter vil std sig bedst
ved at vurdere det udfald, som er kompatibelt med alle
parters veerdier og sikkerhedsinteresser — og det er i
hans gjne falgende:

Ukraine bgr have ret til at frit at veelge sine gkonomi-
ske og politiske forbindelser, herunder med Europa, men
landet ber ikke indlemmes i Nato. Landet bar frit kunne
veelge den regering, som er den udtrykte vilje af folket.
Det er uforeneligt med reglerne i den eksisterende ver-
densorden, at Rusland annekterer Krim, og Rusland ma
acceptere, at Krims autonomi genetableres ved valg, som
afholdes i overvaerelse af internationale observatgrer.
Kissinger understreger, at disse principper ikke nadven-
digvis er spiselige for alle parter. Men det handler ikke
om absolut tilfredshed men balanceret utilfredshed.
“Hvis en lgsning baseret pa disse eller ssmmenlignelige
elementer ikke opnas, sd vil tendensen mod en konfron-
tation accelerere”, skriver Kissinger.

KRIM ER SYMPTOM PA EN NY VERDENS(U)ORDEN

I virkeligheden er konflikten med Rusland slet ikke sa
overraskende. Udenrigspolitik beveger sig i cykler, og
Sovjets kollaps farte til et arti med uimodsagt dominans
af USA og agressiv fremfgrelse af amerikanske vaerdier.
Men denne "unipolaere” verden blev kvalt i stgvet fra
Irak, skriver The Economist.

Den vestlige kapitalistiske forbrugsmodel med libe-
ralisme, en alt for ureguleret finanssektor og troen pa
selvregulerende finansielle markeder fejlede med fi-
nanskrisen i 2008 - kulminationen pé en arreekke med
stigende ulighed og en politisk elite, der fjernede sig
mere og mere fra veelgerne. Resultatet er store geelds-
byrder, hgj ledighed, massemigration, eroderede vel-
feerdssystemer og skattefinansierede redninger af den

gkonomiske elite — og i EU en oplevelse af en union,
der udvider de territoriale greenser, centraliserer mag-
ten og i stigende grad udvisker de nationale greenser pa
vej mod en politisk union.

Dertil kommer, at siden artusindsskiftet er den vestli-
ge dominans blevet udfordret af nye steerke magter med
Kina i spidsen, og statskapitalisme er blevet en alter-
nativ samfundsmodel. En ny verdensorden med en ny
magtfordeling er under dannelse, som kun delvist deler
Vestens demokratiske og liberale verdier.
Senioranalytiker Trine Flockhart ved DIIS skrev for ny-
lig i en kronik i Jyllands-Posten, at den amerikanske
analytiker Charles Kupchan har beskrevet den nye in-
ternationale orden som "No One’s World” — en internati-
onal orden, der ikke ejes af nogen, og hvor der ikke kan
forventes at veere et enkelt seet af samlende veerdier. Vi
ma i Vesten veenne os til en verden, der ikke leengere
er drevet af vores idéer, og hvor vi ikke kan forvente, at
internationale konflikter og udfordringer kan lgses ale-
ne pa vores betingelser — og krisen pa Krim er netop et
symptom pa disse forandrede betingelser.

En stor udfordring i den nye verdensorden bliver at re-
formere institutioner og oprette et internationalt system,
som bdde kan rumme samarbejde mellem de forskellige
ordner pa omréder, hvor det er ngdvendigt (klimafor-
andringer, massegdelaggelsesvaben, fattigdom) og som
samtidigt kan sgrge for udbydelse og opretholdelse af
offentlige goder, skriver Trine Flockhart.

De nye store aktgrer i den nye verdensorden som Kina,
Indien, Brasilien, Rusland og andre bar reflektere over,
hvilken type verdensorden de gnsker at leve under. Som
The Economist skriver:
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FREMTIDEN BLIVER
ARBEJDSLOS



NY TEKNOLOGI HAR HISTORISK SET @GET
PRODUKTIVITETEN, ELIMINERET MANGE
JOBS OG SKABT LIGE SA MANGE NYE.
MEN JOBSKABELSEN OG UDDANNELSES-
SYSTEMERNE KAN IKKE FOLGE MED COM-
PUTERE OG ROBOTTEKNOLOGI LANGERE.
DET BLIVER MEGET VARRE - ELLER BEDRE,
ALT EFTER HYORDAN MAN SER PA DET.

Den 20. juli 1969 landede Apollo 11 pd méanen. Med-
virkende til, at turen kunne lade sig gare, var de
computere, der udgjorde Apollo Guidance and Naviga-
tion System — en i kommandomodulet og en i landings-
modulet.

Det var nogle af de forste computere, der brugte inte-
grerede kredslgb. Mélt i performance kunne de ikke
mere end de mest simple lommeregnere, der dukkede
op i starten af 80’erne og er for leengst overtrumfet af le-
getgj, der kan blinke og sige to ord. Der var en fast hu-
kommelse pa 74 Kb, 2 Kb RAM og computerne operere-
de med 1 MHz.

Nu kan man slet ikke sammenligne en smartphone med
disse computere, fordi det er sa vidt forskellige kon-
struktioner, men ggr man det alligevel, sa har f.eks. iP-
hone 5s 64Gb harddisk, 1Gb RAM og en processorha-
stighed pa 1,3 GHz.

Ikke desto mindre var computerne uundveerlige til at
lave de ngdvendige preecise beregninger undervejs. Det
var et af de forste beviser p4a, at computere og menne-
sker i teet samarbejde kan opna utrolige resultater — og
at ansvaret for menneskeliv godt kan overlades til com-
putere.

Men sammen med den efterfolgende eksponentielle
vaekst i computerteknologi og mange andre ting er det
ogsé fortellingen om den teknologiske udviklings kon-
sekvenser, som gkonomen John Maynard Keynes hav-

de bemerket far computeralderens start. Han advarede
sdledes i 1930 om at en ny "sygdom” var undervejs, som
han kaldte "teknologisk arbejdslgshed” - ....
ment due to our discovery of means of economizing the

“unemploy-

use of labor outrunning the pace at which we can find
new uses for labor.”

Forelgbig har industrialiseringen skabt tilstreekkelige
jobs til ogsa at handtere eksplosionen i den globale be-
folkning fra 2 mia. i 1930 til godt 7 mia. i dag. Men det
er langt fra sikkert, at det bliver ved med at veere sddan.
Den anden industrielle revolution er nemlig helt ander-
ledes end den forste.

TEKNOLOGI VOKSER EKSPONENTIELT

Tager man 30 skridt pa hver en meter, s nar man 30
meter ud. Men fordobles skridtleengden for hvert skridt
man tager (1, 2, 4 osv.), sd er man efter 30 skridt ndaet
1.073.741.823 meter. Dette er eksponentiel veekst, og det
er netop det, der adskiller den anden industrielle revo-
lution, som computeralderen er kaldt, fra den forste ma-
skinbaserede industrielle revolution.

Computerkraften fordobles saledes rundt regnet hvert
andet &r — en observation, som Intels medstifter Gor-
don E. Moore bemerkede i 1965. Siden har 18 mdr. vist
sig at veere mere korrekt, men tendensen har under alle
omstendigheder veret tydelig og vedvarende, og det
har omfattet bade processor hastighed, hukommelses-



kapacitet, sensorer, stgrrelsen og maengden af pixels i
digitale kameraer, maengden af digitale data, internet
trafik m.v. Og selv om der er fysiske begraensninger for
hvor leenge Moores Law vil gelde computerhastighed,
sé er eksperterne ikke i tvivl om, at man finder nye me-
toder med lige sé staerk vaskst.

Allerede i dag forskes der i biologiske computere, som
méske kan erstatte de traditionelle computere pé sigt.
Forelgbig er det bl.a. lykkedes forskere skabe en proto-
type pé en biologisk harddisk i laboratoriet, som rum-
mer 739 kilobytes i 0,001 miligram DNA — en datateet-
hed svarende til at man kan lagre 100 mio. timers HD
video i en kop DNA, skriver Science Daily.

Der forskes ogsa i kvantecomputere, som ligeledes har
enorme perspektiver. Hvor den normale computer arbej-
der med bits, der kan vere enten 1 eller 0, sd kan kvan-
tebits veere 1, 0 eller begge dele pd samme tid, hvilket
gor, at en kvantecomputer kan foretage mange bereg-
ninger pa samme tid i modsetning til den traditionelle,
der tager dem en ad gangen. Der forskes i kvantecompu-
tere flere steder i verden, bl.a. hos amerikanske D-Wave.
Blandt selskabets investorer er venturekapital selskabet
Draper Fisher Jurvetson, som har medfinansieret bl.a.
Skype og Tesla Motors; Amazons stifter Jeff Bezos samt
Q-Tel, som er CIA’s High Tech-afdeling. Blandt kunder-
ne er forelgbig Lockheed Martin, Google og Nasa.

Det er uvist, hvornar disse nye teknologier kan tage
over, men eksperterne er generelt ikke i tvivl om, at vi
fortsat vil se en eksponentiel udvikling i digitaliserin-
gen af verden. Men det er netop i forstdelsen af den eks-
ponentielle udvikling, at keeden hopper af for de fleste.
Det kan vere svert i starten af en eksponentiel udvik-
ling at bemerke den store forskel pé en lineser udvik-
ling og en eksponentiel. Man kan skam godt meerke for-
skel pa den PC, man kebte i 1990 og den man har i dag.
Der er en kolossal forskel i hastigheden og programmer-
ne. Men de samfundsmeessige perspektiver leegger man
mindre meerke til.

Det er ikke bare det, at computeren Watson (flere com-
putere koblet sammen) kan vinde over enhver i Jeopar-
dy, og at det er leenge siden, computeren blev verdens-
mester i skak. Det er alle de andre ting, som computerne
kan — nar de kombineres med sensorer, satelitter og
enorme databaser kan de parkere din bil, kegre den i tra-
fikken, finde den optimale rute og undga trafikprop-
per. Robotter kan scanne og identificere alle objekter i
et ukendt rum, de kan cykle og hoppe pé et ben og tage
imod bestillinger som en tjener og udfere kompliceret

kirurgi. De kan lave mange forskellige bevaegelser og
leere af deres fejl. Og de kan oversatte sprog — ikke for-
di de kan tale dem, men fordi de leerer mgnstrene base-
ret pa enorme maengder af hvad, der er skrevet i det pa-
geeldende sprog hidtil.

Det er netop i disse &r, at vi for alvor begynder at se gen-
nembrud som felge af adskillige ar med eksponentiel
veekst — det er nu, vi begynder at se eksplosionen i prak-
tiske muligheder. Det argumenterer bl.a. to professorer
pé MIT for — Andrew McAfee og Erik Brynjolfsson pa-
peger i deres bog, The Second Machine Age, at det tog
adskillige drtier for tidligere epokegarende teknologier
som dampmaskinen og elektriciteten at sla igennem og
na det punkt af allestedsneerverende og fleksibel an-
vendelse, som fundamentalt eendrede den méade, som
mennesker levede og virksomheder fungerede pa. In-
formationsteknologi og og digital kommunikation er nu
ved at na dette punkt — mange teknologier med afsaet i
computerteknologien vil eksplodere i de kommende ar

og @&ndre samfundet pd mange mader. —

HVILKE JOBS ER
MEST TRUEDE?

Kun de mest specialiserede, kreative og videnstunge

jobs samt jobs med social omsorg gar fri. Indtil videre.

gnudviklingen for den typiske arbejder er stagne-
Lret ireale termer. I Amerika har reallgnnen naesten
ikke rokket sig i 40 &r, og selv i UK og Tyskland, hvor
beskeeftigelsen i absolutte termer er ved at seette nye re-
korder, har lgnningerne veret flade i et arti.
Ny forskning og praktiske erfaringer tyder pa, at det er
fordi, det bliver stadig mere attraktivt at erstatte manuel
arbejdskraft med automatisering—og som etresultat heraf
har ejerne af kapitalen og produktionsapparatet opfanget
endnu mere af verdens indkomst siden 1980’erne,
mens andelen til arbejdskraften er faldet. Samtidig er
uligheden mellem lgnmodtagerne steget, idet de bedst
lennede har oplevet en steerkt stigende andel. Og i rige
lande ses en tendens til lavere beskaeftigelse —bl.a. i USA,
hvor der er to mio. feerre jobs end for krisen. Under krisen
i 2001 var knap 18 mio. amerikanere pd madkuponer —
i dag er tallet 47 mio. Andelen af voksne amerikaneres



deltagelse i arbejdsstyrken ndede desuden det laveste
niveau siden 1978 forleden, og selv om en vis del kan
tilskrives aldring, sa er der noget, der ikke kan.

HALVDELEN AF USA’S JOBS | FARE

Hvor maskiner ikke hidtil har kunnet hamle op med
menneskets mobilitet, fingerfeerdighed og kogniti-
ve kompetencer, sd er computeralderen i gang med
hastigt at indsnevre det forspring. To forskere ved
Oxford University offentliggjorde i 2013 en undersg-
gelse af USA’s arbejdsmarked og konklusionen lgd, at
47 pct. af den samlede amerikanske beskeaftigelse er i
stor fare for at blive automatiseret relativt hurtigt, for-
mentlig inden for det neste arti eller to.

De fleste arbejdere i logistik, transport, hovedparten
af kontoransatte og administrative arbejdere samt ar-
bejdere i produktionsjobs er i den sterste risikogrup-
pe., konkluderer forskerne. Mere overraskende er det
at 1 servicesektoren, hvor det meste af USA’s jobveekst
i de seneste artier har fundet sted, er der udsigt til,
at en betydelig del af de manuelt besatte jobs ma vige
for computerne.

Inspireret af Oxford-undersggelsen i 2013 igangsat-
te det finske forskningsinstitut ETLA en tilsvarende

undersggelse
kluderede, at

e arbejdsmarked, som kon-
dje job erstattes af computer-
eller anden form inden for de nee-
anken Kraka har for Barsen overfort
Oxford-rapportens metodik pa den danske jobforde-
ling, og den viser, at 37 pct. af danske jobs kan er-
stattes af allerede kendt teknologi i lebet af fa ar eller
fa artier.

HVAD KAN IKKE AUTOMATISERES?
Et feellestreek for de tre undersogelser er, at det forst og
fremmest er jobs med lave lgnninger og lav eller ingen
uddannelse, der er truede. Komplekse jobs, der kraever
en kompleks tankegang, serlig fingerferdighed, for-
skelligartede opgaver der endrer sig undervejs, sarli-
ge kreative evner m.v. synes ikke truede af den teknolo-
giske udvikling forelgbig. Det geelder f.eks. tandleeger,
modedesignere, psykologer, dyrleger og advokater.

Det er imidlertid langt fra sikkert, at alle videnjobs for-
bliver ubergrte. F.eks. anses flyveledere ogsd for at vaere
blandt de mest sikre jobs i Oxford-undersggelsen, men
nér den kunstige intelligens bliver tilstraekkeligt udvik-
let, vil de mest sikre flyveledere veere computer- og over-
vagningssystemer baseret pa kunstig intelligens.



UDDANNELSES-
REFORM ER
NODVENDIG

En verden i sa hastig teknologisk forandring kraever
en helt anderledes uddannelsessektor.

remtidige jobs er enten, hvor man arbejder sam-

men med maskiner eller jobs, som maskinerne
ikke kan udfere. Fremtidens arbejdere skal sgrge for at
blive enten meget dygtige til at ar-
bejde med maskiner og computer-
kode eller finde nicher, hvor robot-
ter og algoritmer ikke kan erstatte
”the human touch” sdsom kreativi-
tet og social omsorg.
Uheldigvis for mange sa vil det
kreeve en betydelig opgradering af
deres kompetencer og for en stor
dels vedkommende er det méske
ikke muligt. Desuden ved vi hel-
ler ikke, om det er muligt at skaf-
fe jobs nok. Sandsynligheden tal-
er for, at mange mennesker i lav- og
middelindkomsterne simpelthen
bliver permanent arbejdslgse — de
er ikke i stand til at patage sig ud-
dannelser, som ggr at de kan ud-
konkurrere robotter og computere.
Et skolesystem, som indretter un-
dervisningen pa en dybere forstdelse af IT-samfundet,
kan veere en méade at imgdegd "computeriseringen” af
samfundet pa. Det gor England delvist, idet eleverne
allerede fra fem ars alderen skal leere programmering
af computere. Malet er, at de unge ikke blot skal leere
at veere digitale forbrugere men ogsa digitale kreatgarer.
Innovation, kreativitet og uafheengig teenkning er nog-
leelementer i den globale gkonomi, men den klassi-
ske uddannelsesmodel i det offentlige skolesystem
er stadig rodfestet i den industrielle revolution, som

fostrede den — dengang hvor arbejdspladserne verd-
satte punktualitet, regelmessighed, opmerksomhed
og stilhed. I 1970 var Top 3 over kraevede kompetencer
fra virksomheder i Fortune 500 leesning, skrivning og
regning. I 1999 var det teamwork, problemlgsning og
interpersonelle kompetencer, og det er dem, som sko-
lerne skal udvikle samtidig med, at
de bliver i stand til at bruge den nye
teknologi helt naturligt.

Teoretikere som Johann Heinrich
Pestalozzi, Jean Piaget og Maria Mon-
tessori argumenterede for, at bern
skal leere ved at lege og folge deres
nysgerrighed. Einstein tilbragte et
ar péd en Pestalozzi inspireret skole
i miden af 1890’erne og krediterede
senere skolen for at give ham frihe-
den til at begynde sine forste tanke-
eksperimenter omkring relativitets-
teorien. Grundleggerne af Google
Larry Page og Sergey Brin har til-
svarende haevdet, at deres gang i
en Montessori inspireret skole har
udrustet dem med en dnd af uaf-
haengighed og kreativitet.
Akademiske undersggelser har gen-
tagne gange bekreeftet, at man lerer bedst, hvis man
selv styrer leeringen. Peter Gray, professor pa Boston
College, siger til WIRED, at menneskets kognitive ma-
skineri fundamentalt set er inkompatibelt med kon-
ventionel skolegang. Sma bern lerer sig selv kolossalt
meget om verden motiveret af nysgerrighed og legelyst
— det er den made, som naturlig selektion har designet
os til at leere p4. Men nér de nér skolealderen, sa for-
treenger vi denne medfadte drivkraft til leering med et
tvungent pensum. —






INGEN ER
FULDKOMMEN.
HELLER IKKE
COMPUTERE.

Computere gor os mindre kompetente.

oogle er langt fremme med deres forerlgse biler.

Computerstyring er allerede i dag en integreret del
af flysektoren. Og autopiloten er blevet s& avanceret, at
piloten ofte kun styrer flyet manuelt i sammenlagt tre
minutter pd den typiske passagerflyvning ved start og
landing — og den udvikling har gjort piloternes flyve-
feerdigheder og praktiske reaktionsevner rustne. Det
har i mindst to tilfeelde haft katastrofale konsekvenser. I
2009 styrtede et France Airbus A330 ned over Atlanten
og et Continental Connections Bombardier Q400 gjor-
de det samme ved Buffalo, New York. I begge tilfeelde
satte autopiloten ud, og piloten handlede forkert ved at
traekke i styrepinden pa et tidspunkt, hvor flyet var ved
at stalle.
Men autopiloterne har sikret en starre sikkerhed i flyv-
ningen. Og den fremtid er ikke fjern, hvor hele flyvnin-
gen overtages af computere. Militeere jagerfly har siden
1994 anvendt automatpiloten, nar de skal lande pé han-
garskibe, papeger teknologimagasinet Spectrum.

(=)

Men bagsiden af automatisering rammer naturligvis
ikke kun om fly og biler. Den ligger latent i alt muligt,
som vi overlader til computerne. Nicholas Carr — for-
fatter til bl.a. The Shallows: What the internet is doing
to our brains — naevner i en kronik i Atlantic Magazine
som eksempel, at inuitter i det nordlige Canada efter
brug af GPS apparater er begyndt at miste deres fabelag-
tige evner til at finde vej i et omrdde med fa landmeerker
og konstant eendrende sneformationer. Han peger p4, at
nér vi stgtter os til automatisering, bliver vi lullet ind i
en falsk falelse af sikkerhed, vi bliver uopmerksomme,
uengagerede i arbejdet, og vores tillid til softwaren gar,
at vi ignorerer eller leegger mindre veegt pa andre infor-
mationskilder, inklusiv vores egne sanser.

Det er skidt. Psykologiske undersggelser har siden
1970’erne dokumenteret den sédkaldte genereringseffekt.
Folk husker ting bedre, hvis de selv gar noget aktivt for
at generere dem. Vi laerer mere og husker mere, og nar
vi gentager den samme opgave over en lang periode, sa
konstruerer vores hjerne specialiserede neurale kreds-
lgb dedikeret til den specifikke aktivitet.

@velse gor mester. Men ingen gvelse gor ingen mester.



CYBERWAR
OG HACKERE

Selv hvis et perfekt computersystem kunne designes,
ville det stadig skulle fungere i en uperfekt verden.

“the internet of things” bliver alt forbundet til inter-
Inettet. Allerede i dag har flere af de elektroniske appa-
rater og gadgets i den gennemsnitlige husholdning egen
ip-adresse og en indbygget minicomputer, der gor det
muligt at styre dem fra smartphones og tablets. I frem-
tiden vil vores hjem veere fyldt med apparater, der har
deres egen ip-adresse lige fra stgvsugeren og tyverialar-
men til kaleskabet og varmesystemet — fra 5-8 apparater
i et almindeligt hjem til op mod 100 om 10 &r. Men disse
apparater indebaerer ogsa en stor sikkerhedsrisiko ved
at veere for darligt beskyttede mod hackere.
Virksomhederne oplever allerede en steerk stigning i an-
tallet af cyberangreb, ikke mindst de mindre virksom-
heder, hvor IT-sikkerheden ofte er ringe. Men ogsé de
store virksomheder oplever stadig flere massive angreb.
Facebook, Microsoft, New York Times og andre store
mediehuse har alle vaeret udsat for cyberangreb i de se-
nere ar, og det samme gelder finansielle institutioner
som Bank of America, US Bancorp, HSBC, JP Morgan
Chase, Mastercard, PNC, SunTrust og Wells Fargo. Ale-
ne i perioden 2009-2011 17-dobledes antallet af cyber-
angreb pd USA, og de ramte alt fra elkraftveerker, vand-
vaerker og atomkraftvaerker til bgrsen i New York, skrev
Weekendavisen for kort tid siden. —

TEKNOLOGIEN
UDFORDRER
KAPITALISMEN

Hyvis arbejdsstyrken for det meste bestar af
computere og robotter, sd kraever det radikale
samfundsaendringer.

N obelprisvinderen i gkonomi, Paul Krugman, skrev i
1998 i The Red Herring: “The growth of the Internet
will slow drastically... most people have nothing to say

to each other! By 2005 or so, it will become clear that the
Internet’s impact on the economy has been no greater
than the fax machine’s.... ten years from now, the phra-
se information economy will sound silly.”

Han er ikke ene om at have taget fejl af den digitale tids-
alders omvaltninger for samfundet. Men det endrer
ikke ved, at langt de fleste gkonomer fastholder at sam-
fundet — trods konkurrencen fra computere, robotter og
kunstig intelligens — nok skal blive ved med at skabe
nye jobs. Selv om det med simpel logik lyder som om,
at der kunne opstd enorme problemer med at skabe nye
jobs og dermed ogsa indkomster for en stor del af befolk-
ningen til at kebe varer og serviceydelser, hvis det nae-
sten kun er robotter, der laver det hele.

Nogle lgsninger gar ud pa, at den rige beskaeftigede eli-
te og dem der ejer produktionsmidlerne, skal beskattes
endnu hérdere for at skaffe tilstreekkeligt med penge
til at holde samfundet kgrende. De to forfattere til The
Second Machine Age fra MIT foreslar en negativ ind-
komstskat. Og i Schweiz arbejder f.eks. organisationen
Generation Basic Income for en slags permanent borger-
lgn uden krav om at veere arbejdssggende, der skal img-
degd ulighed og potentiel kronisk ledighed men ogsa ses
som et alternativ for de lavestlgnnede til at kunne afvise
eksisterende rutinejobs, hvor automatiseringsteknologi-
en allerede er til stede. Lignende tanker og idéer frem-
fores i andre lande.

Nogle taler ogsa om, at den teknologiske udvikling i sig
selv kan betyde “the end of consumerism”. At den tek-
nologiske udvikling i dag serger for, at der kommer sa
mange nye produkter hele tiden, at vores forbrugslyst
og — behov slet ikke kan fglge med. Vi er i virkelighe-
den ved at blive meette og har det, vi skal bruge. Et syns-
punkt, der heller ikke varsler et voksende jobmarked —i
hvert fald ikke i traditionel form.

Jeremy Rifkin, amerikansk forfatter og social teoretiker,
er en af de fa i nyere tid, som har papeget, at den tekno-
logiske ledighed er lige om hjgrnet og vil eendre sam-
fundet radikalt. Det gjorde han i The End of Work i 1995,
og i den netop udkomne The Zero Marginal Cost Society
kgrer han linen ud.

Han pépeger, at kapitalismens succesformel — den ind-
byggede iveerkseetter dynamik i konkurrerende mar-



keder, som gger produktiviteten, bringer marginalom-
kostningerne ned og gor virksomhederne i stand til at
senke prisen pa varer og ydelser for at vinde yderlige-
re kunder og markedsandele — nu ogsé bliver dens dad.
Der findes allerede i dag enorme mengder af gratis og
vaerdifuld information pa internettet pa blogs, mails,
websites, sociale netveerk m.v. Musik, film, video, bager,
spil, manualer, open source software og meget andet
kan hentes og deles gratis eller meget billigt pa nettet.
The Internet of Things har potentiale til at skubbe sto-
re dele af det gkonomiske liv til marginalomkostnin-
ger teet pd nul i de kommende ar. Internettet kobles
sammen med et energi internet (bestdende af lokalt
produceret gron energi, der ifglge Rifkin vil domine-
re verdens energibillede om fa artier) og et logistik in-
ternet, som skaber et nyt netveerk, der forbinder alt og
alle. Milliarder af sensorer vil overvége alt fra gkosy-
stemer, naturessourcer, elforbrug og elnet til stremmen
af genbrugsprodukter, trafik og CO,-udledning — og bli-
ver indopereret i hjem, kontorer, butikker, karetgjer og
endda mennesker selv. De vil fade enorme mangder af
data — Big Data — ind i et globalt neuralt netveerk. Con-
sumers bliver til prosumers, der kan forbinde sig til
netveerket og bruge Big Data, analyseredskaber og algo-
ritmer for at gge effektiviteten og produktiviteten dra-
matisk og herved reducere den marginale omkostning
ved at producere og dele et bredt spektrum af varer
og ydelser til teet pd nul — ligesom de allerede gor
med informationsgoder.

Det store fald i marginalomkostninger vil skabe en
hybridgkonomi, som dels er kapitalisme, dels et stort
samarbejdende fellesskab med vidtrekkende kon-
sekvenser for samfundet. Hundredvis af millioner af
mennesker er allerede i fuld gang med at overfgre dele
af deres gkonomiske liv til dette globale feellesskab,
skriver Rifkin. Prosumers er logget pa Internet of
Things og laver og deler deres egen informati-

on, underholdning, gren energi og 3D-prin-

tede produkter. De deler biler, hjem, tgj og

andre ting via sociale netveerk, udlejnings-
bureauer, genbrugsbutikker og feellesska-

ber. Sociale iveerksaettere springer over bank-
systemet og skaffer kapital via crowdsourcing.

Og millioner af studerende deltager allerede i dag pa
gratis universitetskurser pé nettet (MOOCs).

Social kapital bliver lige sa vigtig som finansiel kapital,
ejerskab overtrumfes af dele-, leje- eller bytteordninger,
beeredygtighed overskygger forbrugerisme, samarbejde
udkonkurrerer konkurrence og handelsveerdi pd den
kapitalistiske markedsplads vil i stigende grad blive er-
stattet af "delbar veerdi” i det globale feellesskab.

Men vigtigst af alt: Som videnskabsmanden Peter Dia-
mandis ogsa redeger for i Abundance: The Future Is
Better Than You Think, s& mener Rifkin ogs4, at tekno-
logien vil give os overflod. Al energi vil veere gren, lo-
kalt produceret og ikke leengere veere nogen gkonomisk
begrensning — og det betyder i praksis i kombination
med 3D printing, nanoteknologi, kunstig intelligens
og andre teknologier, at vi uden miljgskader og star-
re omkostninger vil kunne skabe overflod af det meste
vi har brug for, herunder mad. Dertil kommer, at med
afskaffelsen af mange rutinepraegede jobs, vil mange
af os f& mere meningsfulde liv. Hvis vi kan handtere
vores overflod af fritid. —







SENIORANALYTIKER, LARS SKOVYGAARD ANDERSEN
GROUP INVESTMENT SERVICES, DANSKE BANK

HVORNAR ER
EN TREND VARD AT
INVESTERE 1?

istorisk set har det ofte veeret sddan, at det har taget
H20-30 ar fra en epokeggrende opfindelse er gjort,
til den er implementeret fuldt ud i samfundet. Denne
tidsramme holder dog for mange idéers vedkommende
ikke leengere i computertidsalderen, hvor mange ting
vokser med eksponentiel hastighed, og muligheder-
ne for praktisk anvendelse langt hurtigere er til stede.
Men der er i nogle tilfeelde stadig noget om det.
”Ofte gar der &r fra opfindelsen af et nyt produkt, til
det er investeringsmeessigt interessant. Som private
investorer er vi derudover ofte afskaret fra de forste
skridt til at tjene penge, da den farste og ofte ganske
paene verditilveekst sker i unoterede selskaber, som
far tilfert deres kapital venture investorer, private
equity- og kapitalfonde. Forst nar selskabet er bragt
pé borsen, kan vi som private investorer stige pa”,
siger senioranalytiker i Group Investment Services
(GIS) i Danske Bank, Lars Skovgaard Andersen.
Private investorer i Danske Bank har dog muligheden
for at stige pa fer via investering i Partners Group Pri-
vate Equities, der har en serlig aftale med Danske Bank.
For minimum indskud pa 10.000 EUR kan private inve-
storer herved fa nogle af de samme fordele, som ellers er
forbeholdt kapitalfonde og venturekapitalister.
”Nar man skal vurdere en ny idé, der kan f& massiv kom-
merciel indflydelse, sd skal man se hele vejen rundt —
ikke kun pé det selskab, som stér for idéen, men ogsa pé
de selskaber, der bliver udfordret. Helt overordnet sa er

det vigtigt at forstd, at alt nyt ikke er lige godt for alle.
Det er det méske for forbrugerne, men ikke for de sel-
skaber som bliver udfordret — slet ikke hvis vi som for-
brugere ser store fordele i at eendre adfeerd — og det kan
vi have ret let ved, hvis vi ikke bliver besveeret i vores
nye valg.” Lars Skovgaard Andersen fremhever to sek-
torer, som begge bliver udfordret af ny teknologi, og som
i hans optik skal ses forskelligt — nemlig bilsektoren
og detailsektoren.

“Lad os tage bilsektoren fgrst. Kan Tesla eendre
bilsektoren markant og @ndre forretningsmodellen
for de gvrige producenter? Muligvis, men ikke endnu.
Tesla er dog om nogen indbegrebet af elbil succes. Med
afseet i en “hip” stat, som har fokus pé energibesparelse,
alternativ energi og miljgteknologi, har selskabet faet
et vigtigt marked af en vis sterrelse. Californiens
gkonomiske muskler har vaeret under pres, men statens
gkonomi er ikke desto mindre verdens 8. stgrste, hvis
man sammenligner med nationer. Presset pa energi har
man satset pa et gront image, og det har haft ”spillover”
effekt pa high-end segmentet. I mikset af kendte film-,
pop og IT-stjerner og en stor gruppe meget velhavende
indbyggere, har Tesla med sit high-end brand formaet
at fa et solidt fodfeste. Herfra skal Tesla nu udbygge
ikke kun sine biler og batterier men ogsé infrastruktur
med ladestationer til andre dele af USA — allerede nu
kan man kgre fra kyst til kyst i USA i en Tesla elbil via
Teslas ladestationer.”



| DEN TRADITIONELLE
DETAILHANDEL VIL VI BRUGE
TIDEN PA SPECIALVARERNE, MEN
OGSA HER RYKKES GRANSEN,
DA VI FINDER UD AF, AT
KOBT
ONLINE ER LIGE SA GOD SOM
DEN HENTET HOS SLAGTEREN.
UDVIKLINGEN HAR FOR NOGLE
PRODUKTKATEGORIERS
VEDKOMMENDE ALLEREDE
KRAVET, AT MAN HAR EN STARK
E-PLATFORM. MENS FODEVARE
E-HANDEL ER BEGYNDT AT BIDE
SUPERMARKEDERNE | HASERNE |
ENGLAND, SA HAR VI LIDT MERE AT
GIVE AF HER | NORDEN.




Et dbent sporgsmal er dog stadig, hvornar elbilen for
alvor kommer ud af den varme og solrige stat, som er
gunstig for elbilens reekkevidde og funktion — ligesom
det ogsé er uklart, hvornar forbrugerne vil begynde at
kabe elbiler i stgrre stil.

”Som forbrugere velger vi nemlig en bil ud fra mange
ting, men hvis vi ikke er millionarer, sé er det en noget
anden kalkule vi bruger end verdien af at veere “cool”
og signalere miljobevidsthed med en elbil. Vi normale
forbrugere har et budget inden for hvilket, vi skal finde
penge til den bil, vi vil have. Vi ved, at veelger vi en bil,
der kerer langt pa literen, sa har vi et storre raderum.
Samtidig vil vi oftest blive belgnnet for at veelge en
sddan bil ved en lavere afgift - alt sammen noget, der
giver mere plads til at kebe bil for. Men i vores kalkule
er ogsa en vis margin til eventuelle uforudsete udgifter
og bilens péalidelighed spiller derfor en rolle. En el-
bil har ikke historie nok med sig hvad angar batterier,
reekkevidde og infrastruktur og kombineret med prisen
er den stadigvaek for dyr til os. Det kreever derfor flere
ar med udvikling og erfaringer og mere kendskab til
holdbarheden, for vi foretager skiftet. Indtil da kan
vi gleede os over, at Tesla har givet bilsektoren et los.
Godt nok er det i high-end segmentet, at de gvrige
bilproducenter udfordres faorst, men det gor, at de ma
oge deres fokus pa mere effektive motorer, hvis de ikke
vil se opkomlingen i rene el-biler gge markedsandelen
yderligere,” siger Lars Skovgaard Andersen og fortseetter:
Tesla
succesen udtrykt ved de hidtidige kursstigninger er

“Investeringsmaessigt er spendende, men
ingen garanti. Tesla udfordrer imidlertid bilindustrien,
og i den forbindelse er det veerd at huske pd, at
bilbranchen i USA ogsa er historien om en sektor,
der i lang tid benyttede teknologisk fremgang til at
gore biler stagrre, tungere og hurtigere men ikke mere
energieffektive. De effektive japanske bilproducenters
indtog pa vestlige markeder og den stigende fokus péa
global opvarmning, hgje energipriser og behovet for
braendstofeffektivitet, satte de mest treege og ineffektive
af de amerikanske bilproducenter under pres. Og det
kulminerede med finanskrisen, hvor GM og Ford

matte reddes af statsstgtte, som imidlertid blev givet pa

betingelse af, at deres biler blev mere energieffektive.
Tesla medvirker til at tvinge andre bilproducenter til
braendstofeffektivitet og far forbrugerne til i storre grad
at udskifte benzinslugere med mindre og mere effektive
biler. Pa den baggrund er vores anbefaling i gjeblikket
at fokusere pa gamle kendte i ny forkleedning. Aktuelt
Daimler, BMW, Peugeot, GM, Toyota, Honda og Ford.
Tesla og elbilerne ma vente lidt endnu med at erobre
verdensherredgmmet. Desuden skal man heller ikke
glemme, at der er udvikling af gasbiler i gang — en trend,
der kun bliver forsteerket af Krim-krisen og fokus pa
alternativer til russisk energi, herunder ikke mindst
skifergas, som isaer USA er rig pa.”

DETAILSEKTORENS OMVALTNING

Inden for e-handel er omsatningen steget markant i
takt med opfyldelsen af forbrugernes krav om, at det
skal veere nemt, bekvemt og palideligt. Vi veenner
os stadig mere til at kebe beger, elektronik, tgj og sko
pé nettet og naeste skridt er de mere trivielle varer fra
sokker og underbukser til dagligvarer som meelk, mad
og toiletpapir.

I den traditionelle detailhandel vil vi bruge tiden pa
specialvarerne, men ogsa her rykkes graensen, da vi
finder ud af, at kvalitetsspegepolsen kgbt online er
lige s& god som den hentet hos slagteren. Udviklingen
har
allerede kreevet, at man har en steerk e-platform. Mens

for nogle produktkategoriers vedkommende
fedevare e-handel er begyndt at bide supermarkederne
i haserne i England, sa har vi lidt mere at give af her
i Norden. Men trenden er klar, og har du ikke en god
e-handels platform, vil det veere noget, der treekker
ned i analytikernes anbefalinger. Vi er i en fase, hvor
detailhandelen udfordres, og hvor nye aktgrer ger, at
man som investor skal veere over sine investeringer for
at se, om de detailselskaber man har ogsd har et svar
pa udfordringerne. Vores anbefaling er p.t. at fokusere
pé detailselskaber med en steerk e-handels platform pa
toppen af en god fundamental historie. Det er selskaber
som Sports Direct, Adidas og Michael Kors,” slutter Lars
Skovgaard Andersen.






NY HEDGEFOND
| REALKREDIT

HEDGEFONDE ER ATTRAKTIVE ALTERNATIVER TIL DE
TRADITIONELLE INVESTERINGSMULIGHEDER.

nvesteringsforeningen Danske Invest tilbyder hedge-

fonde inden for obligationer og aktier. Hedgefonde har
flere strenge at spille péd end traditionelle investerings-
foreninger, idet de ogsa ma indtage korte positioner og
bruge forskellige derivater og gearing.
Disse forhold giver helt andre strategiske muligheder,
potentielt hgjere afkast end markederne — men dog ogsa
en hgjere risiko. Erfaringen viser imidlertid, at bade
portefeljens afkast og risiko kan forbedres, nér der in-
kluderes mindre andele af hedgefonde, hvilket bl.a.
heenger sammen med, at der er en lav korrelation med
de finansielle markeder og andre hedgefonde.
Inden for obligationer har Danske Invest Hedge Obliga-
tioner (DIHO) markeret sig gennem &rene. Fonden, der
investerer i obligations- og rentemarkederne i primeert
Skandinavien, men ogsd Euroland, UK og USA, blev
lanceret for private investorer i november 2006 og har
siden 2009 hvert &r vundet forskellige priser — for inve-
steringsédret 2013 med den fornemste af dem alle, nem-
lig prisen fra Eurohedge for bedste hedge fond i Europa
i kategorien Fixed Income.
Nu introduceres en ny fond med speciale i danske real-
kreditobligationer — Danske Invest Hedge Mortgage Ar-
bitrage (DIHMA). Faktisk ikke en ny fond, idet den blev
introduceret i 2004. Men den er ny for private investo-
rer, dog kun indtil 22. juli 2014, hvorefter den lukkes, i
hvert fald midlertidigt, af regulatoriske arsager. Kapaci-
teten i denne fond er i gvrigt kun pé 1,5 mia. DKK ellers
bliver den for stor til at udnytte de smé forskelle, der er
fra tid til anden pé realkreditobligationer.
DIHMA’s fokus er udelukkende AAA-ratede danske re-
alkreditobligationer, hvilket omfatter ganske mange
papirer. DIHMA arbejder med mange forskellige strate-

gier i forsgget pa at udnytte skeevheder i markedets pris-
fastsettelse og forventninger og forholdene mellem de
forskellige obligationstyper m.v. DIHMA har siden 2009
formaet at sla danske statsobligationer, et dansk realkre-
ditindeks og europeeiske obligationsindeks ganske mar-
kant og har inden for de seneste to dr kun haft to ma-
neder med negative afkast. Fonden havde det svert for
finanskrisen, hvilket farte til et managerskifte pa fon-
den i 2007 — og finanskrisen i sig selv var ogsé en héard
tid. Det arlige afkastmél for DIHMA er den risikofrie ren-
te +4-5 pct., men har givet veesentligt mere det seneste
par &r.

Hvorfor er det interessant at investere i DIHMA frem for
at "nojes” med f.eks. DIHO?

“Farst og fremmest fordi man skal huske at sprede sine
investeringer — og det er specielt vigtigt ved alternati-
ve investeringer. Og med denne fond er det i den forbin-
delse interessant, at den historisk har haft noget lavere
volatilitet end DIHO. Derudover har vi et godt team, der
forvalter fonden med stor kompetence og erfaring inden
for danske realkreditobligationer,” siger Michael Petry,
der er chef for Hedge Funds i Danske Capital.

HEDGEFONDE MED FOKUS PA AKTIER

Danske Invest har to fonde med hedgestrategi, der
fokuserer pa aktier. Danske Invest Europe Long Short
Dynamic (DIELSD) blev lanceret i 2013 og mé bade "gé
lang” — dvs. kebe aktier — og ”gé short” — dvs. indtage
positioner, s& man ”skylder” aktier til en modpart.
Fondens mal er et arligt afkast pa den risikofrie rente
+4-8 pct.



AFKAST OG RISIKOMAL FOR HEDGEFONDE | DANSKE INVEST

Korrelation med

Afkast Standard Annualiseret Korrelation med  Barclays World
Navn Start siden start  afvigelse afkast siden start MSCI World Bond Index
DIHMA Jan-04 52% 6,87% 4,6% -0,02 -0,06
DIHO Jan-05 234% 9,51% 16,2% 0,17 -0,10
DIHEA Dec-07 56% 11,16% 7,4% 0,22 0,00
DIELSD Dec-12 3,5% - 3,5% 0,16 -0,20

Bemeerkninger: Standardafvigelsen er annualiseret. Der er ikke beregnet standardafvigelser pd DIELSD, da den kun har eksisteret et ar. Korrelati-

onerne er baseret pa ugentlige data siden fondenes start. Korrelationer svinger mellem -1 og +1. Jo teettere korrelationen er pd nul, desto mindre er
samvariationen mellem de to storrelser. Sdledes er Danske Invests hedgefonde meget lavt korreleret med aktier og obligationer. Desuden er den ind-
byrdes korrelation mellem hedgefondene ogsd lav. Historiske afkast er ikke garanti for fremtidige afkast.

Strategien i DIELSD er fundamentalt baseret. Hvor
nogle fonde praktiserer en sakaldt top-down vinkel
med stor fokus pa overordnede makroforhold m.v.,
sd& har DIELSD en bottom-up synsvinkel, hvilket
betyder, at de fokuserer pad den enkelte virksomhed.
Fondens mal er et afkast p& den risikofrie rente +4-8
pct. arligt. Fondens analytikere bruger meget tid pa
virksomhedsbesgg og prever at forstd den enkelte
virksomhed og ledelsen til bunds. I den forbindelse
leegges veegt pa forandringsprocesser, idet maden
man tjener penge pé i aktiemarked-
et oftest er i forbindelse med store
forandringer.

Fondens mal udover afkastet er ogsa
at sikre, at portefeljen ikke er eks-
poneret mod markedets overordne-
de bevegelser, men har det man kal-
der en beta-veerdi omkring nul. Det
er her fondens mulighed for at ind-
gé korte positioner kommer til sin
ret. DIELSD kan kegbe en speendende
virksomhed, selv om den har visse
svaghedspunkter, idet den med kor-
te positioner i andre selskaber kan fjerne de elementer,
som analytikerne ikke kan lide ved aktien. Fx investere-
de fonden pa et tidspunkt i en cementvirksomhed i en
interessant forandringsfase med ny ledelse, men det da-
veerende miljg var ikke befordrende for cement som sa-
dan. Derfor gik fonden kort i nogle andre selskaber, sa
den eksponering mere eller mindre blev fjernet. Pa sam-
me made kan fonden g lang i en aktie i et bestemt land,
men samtidig afdekke landerisikoen, hvis den vurde-
res som hgj via korte positioner i udvalgte aktier i landet.

=)

Tilgangen geelder ogsa den anden vej rundt — hvis fon-
den vil shorte en en aktie, der ser overvurderet ud, sa
afdeekkes risikoen for, at aktien stiger ved at kgbe ud-
valgte aktier inden for samme sektor. Fondens mandat
til at g bade lang og kort giver med andre ord mulig-
hed for at skreeddersy positioner til det, som fondsfor-
valterne godt kan lide ved en aktie.

Danske Invest Hedge Europaiske Aktier (DIHEA), lan-
ceret i 2007, investerer i europaeiske aktier — og indtager
bade lange og korte positioner. Malet
er at give et afkast 6-8 pct. over den
risikofrie rente. Filosofien i DIHEA
er at spotte vigtige temaer og struk-
turelle &ndringer af betydning. Der
arbejdes med 5-10 investeringstema-
er ad gangen - udvalgt s& de er for-
skellige og uafthangige af hinanden
- og denne tematiske tilgang bruges
til at finde de rigtige selskaber. DI-
HEA sgger at udnytte disse temaer
uafheengigt af, om markederne stiger
eller falder. Som udgangspunkt til-
streebes det ved brug af korte og lange positioner at eli-
minere markedsrisikoen - veaerdien skal skabes af den
relative udvikling mellem de enkelte aktiver. Men der
er ogsd mulighed for at vaegte portefgljen i den retning,
markedet aktuelt gér.

Alle neevnte hedgefonde er af Finanstilsynet klassificeret i kategorien
hoj risiko og retter sig mod investorer, der har kendskab til/erfaring med
komplekse investeringsprodukter og dermed forstar de underliggende
risici ved hedgefonde, derivathandel eller lignende.



PRIVATE EQUITY
MEDVIRKER

TIL AT STABILISERE
PORTEFQJLJEN

Kunder i Danske Bank har mulighed for at investere i Private
Equity, som normalt ikke er tilgaengelige for private

investorer med begraensede midler.

rivate Equity (PE) er en aktivklasse, som bestar af
Paktieandele i unoterede virksomheder. Et PE-firma
starter investeringsprocessen med at indhente tilsagn
om kapital og en leengere bindingsperiode fra store in-
stitutionelle investorer, selskaber, banker osv. Derefter
kan PE-firmaet begynde at kobe kontrollerende indfly-
delse i virksomheder, som PE-firmaet anser for under-
vurdererede i forhold til potentialet.
Det geelder bade unoterede og bgrsnoterede selskaber.
Hvis der er tale om sidstnaevnte, sa afnoteres de efter
opkabet, hvilket betyder, at man slipper for den ledel-
sesstil og strategi i virksomheden, som oftest er for
kortsigtet og rettet mod at tilfredsstille aktionererne
ved naeste kvartalsregnskab. Man slipper ved en afno-
tering for de samme rapporteringskrav som bgrsnotere-
de virksomheder, og med den mindre abenhed om virk-
somhedens drift kan konkurrenterne ikke falge med i,
hvad der foregar.
Det langsigtede perspektiv er essensen i PE-investerin-
ger. Det handler om at opkegbe virksomheder som ef-
terfolgende effektiviseres og udvikles over nogle ar for
derefter igen at salge virksomhederne med gevinst til
investorerne. Normalt er PE-investeringer kun tilgeenge-
lige for meget velstadende private investorer, idet der ty-
pisk er tale om indskud p& min. EUR 5 mio. og en bin-
dingsperiode pd 7-10 ar. Men siden 2008 har Danske
Bank haft en aftale med PE-firmaet Partners Group, som
gor det muligt at kebe andele i Partners Group Global
Value for min. EUR 10.000 og gé ind og ud af fonden
uden den lange bindingsperiode.

PARTNERS GROUP
Partners Group Global Value (PGGV) er ikke en ty-
pisk PE-fond. PGGV laver en del direkte investeringer

i virksomheder pé egen
hand, men det meste af
tiden foregdr den sterste
del af investeringerne i andre PE-fonde. Dette sikrer en
meget stor diversifikation, men et afggrende kriterium
for succes er, at man er dygtig til at veelge de rigtige fon-
de, da der er meget stor spredning i de afkast, som de
mange PE-fonde over hele kloden kaster af sig. PGGV
har adgang til over 200 PE-fonde rundt om péa kloden.
For 2014 har PGGV et mal om en strategisk allokering,
som er 35 pct. i nye fonde (primere investeringer); 25
pct. i eksisterende fonde (sekundere investeringer); 30
pct. i direkte investeringer og 10 pct. i bersnoterede
PE-fonde. Der er lgbende tale om store udsving i disse
fordelinger, da konjunkturcyklen spiller en afggrende
rolle for, hvad der betaler sig bedst. Saledes var tallene
for 2012 hhv. 31, 32 og 37 mens de var hhv. 16, 31 og 53
i2013.

HAR PGGYV KLARET SIG GODT?

Svaret er ja, og der er flere forhold, man skal leegge meer-
ke til her. I forhold til aktiemarkedet er udsving i afkast
meget mindre fra ar til ar, og volatiliteten — et risikomal
—er 5,6 pct. for PGGV mod 14,2 pct. for MSCI World TR
siden PGGV’s start i 2007.

Det afspejler sig ogsa i tallene, at Private Equity fonde
har mulighed for at time bédde opkeb af virksomheder
og genintroduktioner pa bgrsmarkederne. Séledes har
PGGV faktisk et positivt afkast i katastrofearet 2008,
hvor bgrserne styrtdykkede.

Endvidere fremgar det, at PGGV’s afkast ikke kunne fgl-
ge med verdensindekset i 2012 og 2013. Det er ganske
normalt, og det heenger sammen med, at i et bullmarked
sé indarbejdes der forventninger til en sterkere ind-



tjening ude i fremtiden. Iseer det amerikanske marked
udtrykt ved S&P 500 har det seneste par ar veeret for-
ventningsdrevet. Séledes er stigningen i indekset i jan.
2012-jan. 2014 for 76 procents vedkommende drevet af
multipel ekspansion, dvs. forventninger, mens kun 24
pct. kan tilskrives indtjeningsfremgang. Tilsvarende
forventninger og stemninger er ikke afspejlet i de lgben-
de opgerelser af den indre veerdi i PE-investeringer, som
er konservative estimater pa virksomhedernes vaerdi og
den héndgribelige operationelle udvikling.

Fordelen ved at indlemme en PE-fond som PGGV i por-
tefoljen er altsa, at man far del i en aktivklasse, hvis kor-
relation med aktiemarkedet svinger mellem hgj og lav;
som har en lavere risiko; som medvirker til at stabili-
sere den samlede portefglje, og som giver mulighed for
at veere med i bl.a. speendende bgrsintroduktioner, op-
kab, fusioner m.v. Saledes havde PGGV f.eks. ejerande-
le i Twitter og Instagram forud for hhv. bgrsintrodukti-
on og salg til Facebook.

Sidst men ikke mindst er der naturligvis afkastet. Det
langsigtede mél for PGGV er et afkast, der er 4-6 pro-
centpoint hgjere end det globale aktiemarked. Med et
akkumuleret afkast pa 39,7 pct. siden starten i 2007
mod 16,5 pct. pd MSCI World TR i samme periode er
maélet nogenlunde néet.

Hvis man som investor skal f& det fulde udbytte af inve-
stering i PGGV, kreever det dog, at man ikke ofte gar ind
og ud men har tdlmodighed. Dels fordi det tager tid at ef-
fektivisere og udvikle en opkgbt virksomhed, dels kon-
junkturcyklen og sundhedstilstanden pé de finansielle
markeder spiller en afgarende rolle for, hvad der betaler
sig bedst bade hvad angar opkgb af virksomheder og in-
troduktion pa bgrserne. En fuld cyklus er min. 4-5 ar, og
PGGV er saledes ikke for den kortsigtede investor.

lig rapport papeger PGGV’s analytikere, at aktiemarke-
derne vil flade ud og fokusere mere pa fundamentale
forhold, hvor indtjeningen de senere ar ikke har fulgt
med forventningerne i det meste af den udviklede ver-
den. PGGV fastholder en forventning om, at de gkono-
miske vakstrater forbliver under det trendniveau, vi er
vant til. Hvad angar mulighederne for opkegb af virk-
somheder, sd vurderes det, at de mellemstore virksom-
heder er de mest interessante med de mest forskellig-
artede muligheder.

ER PE VARDISKABENDE FOR SAMFUNDET?
PE-fonde ma legge gre til meget kritik — f.eks. at det
er gradige kapitalfonde, der opkgber sunde virksom-
heder, ribber dem for veerdier og fyrer mange medar-
bejdere — og at det kun er investorerne i PE-fonde, der
scorer gevinsten.

Men virkeligheden er en anden. Det typiske darlige ry
for PE skyldes ofte nedskeringer i den farste fase af et
PE ejerskab, hvor virksomheden rationaliseres og effek-
tiviseres. Men set over en lengere periode skaber PE
merverdi pa flere punkter via det aktive ejerskab. Dette
forer bl.a. til generelle produktivitetsstigninger, vaskst
i medarbejderantallet og en grundleeggende mere sund
virksomhed, der er bedre rustet til fremtiden, hvilket
ogsd er til gavn for virksomhedens ansatte.

Ienrapport af Ernst & Young konkluderes det, at en lang
reekke europeeiske virksomheder under PE ejerskab har
oplevet en staerk vaekst og performance forbedring. Fra
tidspunktet fra opkebet til PE-fonden selger virksom-
heden igen har virksomhederne i gennemsnit féet 5 pct.
flere ansatte, produktiviteten er steget 9 pct. og profit-
ten er steget med 15 pct. Det er sdledes ikke kun inve-
storerne i PE-fonde, der nyder godt af opkeb og senere
salg af virksomhederne — det brede samfund nyder ogsa

PE DE NARMESTE AR? godt af processen pa flere punkter. —
I den forbindelse er det relevant at stille spgrgsmaélet

om, hvordan PGGV vurderer markedet lige nu. I en ny-
AFKAST | PCT.

AR 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
PGGV 7.6 69 -8.4 199 1.6 5.2 8.3 14
MSCIWORLD -8.6 -38.0 26.6 19.8 2.6 13.7 21.2 1.0

Kilde: Partners Group.
Note: Opgjort pr. 28. feb. 2014.
Historiske afkast er ikke garanti for fremtidige afkast.
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ANDRER IKKE
HVERDAGEN FOR

LOVEN SKAL MINDSKE RISIKOEN VED
REFINANSIERING AF REALKREDITLAN
OG KORTVARIGT TAGE TOPPEN AF EKS-
TREME RENTESTIGNINGER TIL LANTA-
GERNE PA HELT KORTE OBLIGATIONER.
LOVEN, DER ER TRADT | KRAFT PR.
1. APRIL 2014, INDEBZARER FOLGENDE:




"FEJLET AUKTION”

Fremover har danske realkreditinstitutter feelles ret-
ningslinjer for, hvad der skal ske, hvis en auktion fej-
ler ved rentetilpasning. Med loven indfgres nemlig et
krav om, at obligationerne bag FlexLan®, FlexKort®,
RD Cibor6®, RD Euribor3®, samt FlexGaranti® med 10
ars renteloft skal forleenges et ar ad gangen, hvis obliga-
tionerne ikke kan refinansieres pa markedsvilkar ved
deres udlgb.

Hvis en auktion fejler, og obligationerne derfor bliver
forleenget, lases renten fast i et ar pd et niveau, der er 5
%-point hgjere end markedsrenten et ar tidligere. For
F1-1an og for F3-10-14n vil udgangspunktet veere F1-ren-
ten aret for tillagt 5 %-point, mens F2-lan vil tage ud-
gangspunkt i F2-renten aret for tillagt 5 %-point. For
FlexKort® vil udgangspunktet vaere seneste rentefast-
saettelse —altsa renten 6 maneder faor refinansiering til-

lagt 5 %-point.

"RENTE-TRIGGER”

For FlexLan® F1 og F2 indferes en sakaldt “rente-
trigger”. Den betyder, at obligationerne skal forleenges
med et dr, hvis renten ved en refinansiering er steget
mere end 5 %-point i forhold til F1/F2-renten et ar tid-
ligere. I denne situation far man som lantager lagt 5
%-point oveni renten fra aret for.

MARKEDET FASTSATTER PRIS FOR

"FEJLET AUKTION” OG "RENTE-TRIGGER”
Investorerne vil alt andet lige kreeve en merpris for at
holde obligationer omfattet af "fejlet auktion” og "rente-
trigger”. Denne merpris fastsattes af markedet. Der er
stor usikkerhed om effekten og den vil kunne varie-
re over tid afheaengig af renteniveauet og udsvingene i
renten. Nationalbanken vurderer umiddelbart, at ef-
fekten kan veere i omegnen af en rentestigning pa 0,1

procentpoint pa F1-lan.

Den sédkaldte rentetrigger vil kun geelde for F1-ldn og

F2-ldn, mens elementet om “fejlet auktion” er geeldende



for alle lantyper, hvor der finder refinansiering sted.
F1-lan er omfattet pr. 1. april 2014, mens alle andre lan-
typer omfattes pr. 1. januar 2015.

Hvad skal boligejerne synes om den nye lov?

“Forst og fremmest kan de gleede sig over, at lovforsla-
get vil bidrage til at sikre, at der ogséd i fremtiden vil
veere stor tillid omkring de danske realkreditobligati-
oner med attraktive renter til folge. Ellers ber lovfor-
slaget med vores gjne faktisk ikke spille afggrende ind
pélantagerens valg af realkreditldn. Saledes er risikoen
for en fejlet auktion fortsat ekstremt lille, og realkredit-
institutterne vil gore alt for at sikre sig, at lovforslagets
kriseberedskab i sédanne situationer aldrig vil blive sat
i sgen. Dette punkt henvender sig altsa mere til forhol-
det mellem investorerne, realkreditsektoren og myn-
dighederne,” siger Christian Hilligsge Heinig, chefgko-
nom i Realkredit Danmark (RD).

Han tilfgjer, at rentetriggeren ikke ma forveksles med
et generelt renteloft.

“Rentetriggeren pa de helt korte FlexLan® aendrer ikke
nevneverdigt ved den hgje rentefalsomhed for lanta-
ger pa disse produkter. Det er altsd ikke et renteloft,
men skal mere ses som en midlertidig forsikring mod
rentestigninger pa mere end 5 %-point — altsé en for-
sikring, der tager toppen af en ekstrem renteudvikling
i et enkelt ar. Der udlgses under alle omstandigheder
en regning i form af en rentestigning pa 5 %-point, og
bliver renten oppe, kommer ekstraregningen aret efter,
da renten sé at sige gives fri forudsat, at auktionen kan
gennemfgres pa markedsvilkar,” siger chefgkonomen
og illustrerer det med et eksempel.

Tager vi udgangspunkt i rentetilpasningen ultimo
2013, der endte med en Fl-rente pa taet ved 0,5 %, og
renten stiger over det neeste ar med cirka 7 %-point, s
vil renten til ldntager naeste gang ende i omegnen af 5,5
% mod ellers 7,5 %.

Stiger renten i det hypotetiske tilfeelde til 13 % i ar 2, vil
renten til lantager ende pa 13 %, da rentetrigger “kun”
beskytter det farste ar. Herefter vil lanet igen fa indbyg-
get en rentetrigger, der sikrer, at renten i &r 3 maksimalt
kan ende pé 18 %.

“Rentetriggeren beskytter heller ikke mod glidende
rentestigninger over en flerdrig periode. Renten kan
altsd sagtens stige med eksempelvis 4 %-point det
farste ar, og 4 % det naeste ar, og hermed en rente til
ldntager pa omtrent 4,5 % ved neeste refinansiering og
8,5 % iar2.”

Ser man pa de historiske erfaringer, kan det konsta-
teres, at det er sjeeldent, at lantagerne ville have nydt
gavn af rentetrigger. Tager der f.eks. udgangspunktien
6-maneders Cibor-rente, der kan ses som en tilnarmel-
setil F1-renten, har vi kun tilbagei 1992/1993 oplevet en
periode med rentestigninger pa over 5 %-point pa blot
et ar.

”Samletsetendrerlovforslagetdermed hellerikke vores
grundlaeggende radgivningsbudskaber. Udgangspunk-
tetildnevalget er det samme — det er lantagerens gkono-
mi,risikovillighed ogtidshorisontiboligen, derbgrveere
afggrende. Med de ekstremt lave renter anbefaler vi
som udgangspunkt, at ldntagerne overvejer at binde
renten for en leengere periode - enten via F3/F4/F5-lan
eller et fastforrentet lan. Der er ingen garanti for, at det
i sidste ende kommer til at kunne betale sig i kroner
og ore for lantager — men man far en billig forsikring
mod rentestigninger, der giver en nytteveerdi i hverda-
gen. Denne nytteveerdi er svaer at gore op i kroner og
ore,” siger Christian Hilligsge Heinig, der ogsa fortsat
ser FlexKort® som et steerkt alternativ til F1-lan for de
ldntagere, der ikke gnsker at binde deres rente for en
leengere periode. —



FRANK OLAND HANSEN
NY CHEFSTRATEG
| PRIVATE BANKING

om ny chefstrateg i Private Banking skal Frank

@land Hansen veere Danske Banks overordnede
specialist og ansigt udadtil pa investeringsomradet.
Frank @land Hansen kommer fra Danske Markets, hvor
han de seneste fem &ar har haft ansvaret for blandt andet
analyser af den gkonomiske udvikling i euroomrédet.
Frank Jland Hansen er 41 &r og uddannet cand. scient.-
oecon fra Aarhus Universitet. Han har tidligere veeret
ansat i Danmarks Nationalbank og i en tredrig periode
vaeret udstationeret til Europa-Kommissionen.
Her i magasinet vil Frank @land Hansen beskeeftige sig
med de makrogkonomiske og de investeringsmeessige

stofomrader. —

STAR DINE SPAREPENGE DET RIGTIGE STED?

Overvej alternativer for dine sparepenge pa en bankkonto, hvor
renten oftest er sa lav, at inflationen ger dem mindre veerd over tid.

Hver fjerde dansker har over 75.000 kr. staende pa

ikke ngdvendigvis nogen god forretning. Faktisk kan

en bankkonto. En enkel made at spare op pd, men

det veere, at man “sparer ned”, fordi renten pa kontoen
ikke er nok til at holde trit med inflationen. ECB (og Na-
tionalbanken) stiler mod at have en inflation under men
teet pa 2 pct. over mellemlangt sigt. Men fordi krisen
stadig kradser med ledig kapacitet, hgj arbejdsleshed
og behersket efterspergsel, sd er inflationen usaedvan-
ligt lav for tiden. Ifelge tal for februar 2014 er arsstig-
ningstakten i EU 0,8 pct. og i Danmark 0,3 pct.

Det @endrer dog ikke ved, at man skal holde gje med infla-
tionen i forhold til den rente man fér pa en bankkonto —
hvor man ogsa skal tage hgjde for, at man betaler godt en
tredjedel i skat af renten (36,7 pct. i gennemsnitskommu-
nen ekskl. kirkeskat). S4 selv om inflationen i Danmark
kun er pa historisk lave 0,3 pct., sé betyder det faktisk al-
ligevel, at en rente pa 0,125 pct., som er ganske udbredt,
ikke er nok til at bevare sparepengenes verdi over tid.

Det betyder selvfglgelig ikke, at en bankkonto altid er
en darlig idé. Bankkontoen er det rigtige valg, hvis det
er penge, der skal bruges inden for kort tid — f.eks. til
kab af en bil, udbetalingen pa et hus eller blot som en
reserve til uforudsete udgifter. Erfaringen viser imid-
lertid, at mange faktisk har ret store belgb stdende pa
bankkontoen é&r efter &r.

Er du en af dem, kan du overveje, om en del af pengene
kunne placeres bedre. Det kunne vare ved at nedbringe
geeld eller ved at investere i veerdipapirer. Méske er det
en god ide at indskyde penge pa en pensionsordning, in-
den de investeres i veerdipapirer. Hvis du ikke selv gn-
sker at bruge tid pé at investere dine penge, kan du lade
banken ggre det i form af Puljeinvest pa pensionsord-
ninger eller via Flexinvest Fri for fri midler. Derudover
kan Danske Portefaljepleje anvendes til savel pensions-
opsparing som almindelig opsparing. Disse ordnnger
har eksisteret i en drreekke og sikrer professionel over-

vagning og investering i aktier og obligationer. —



DOWNLOAD
MAGASINET INVESTERING | APP STORE

Sadan gor du: Ga i App Store pa din iPad og seg pa Danske Bank. Download appen og bn denne nar overforelsen
er gennemfert. Magasinet vil fremover findes i Bladkiosken, og du vil automatisk f& en meddelelse nér et nyt magasin
udkommer, safremt du har accepteret push meddelelser.

INVESTERING har samme indhold som i den trykte publikation, men er suppleret med relevante videoindslag,
preesentationer og interviews.
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For nogle ar siden overvejede
Edward Bousa atinvesterei et stort
amerikansk
selskab, der er
langt fremme
inden for ud-

Nar duinvesterer gennem
Danske Invest, treekker du pa

af teamet fra Boston udvalger sel-
skaber for Danske Invest.

"For at fa et
dybere indblik
ivirksomhe-

lokal viden fra investerings-

vikling og brug
af LED-tekno-
logi.

Midti finanskrisen var selskabet

i stand til bade at effektivisere sin
forretning og udvide sit marked. Det
er nogle af de egenskaber, portefol-
jeforvalter Edward Bousa kigger
efter, nar han sammen med resten

Knowledge at work

eksperter over hele verden.
Edward Bousa er en af dem.

dens planer

og potentiale
medtes vi med
ledelsen flere
gange og besegte desuden forskelli-
ge udviklingsafdelinger i selskabet.
Vivurderede, at selskabet havde
potentiale til mere og besluttede at
investere”, forklarer Edward Bousa.

Selskabet kom styrket ud af krisen,
og aktien udviklede sig positivt. [
2012 solgte Edward Bousa selska-
bet med et godt afkast.

"Jeg er overbevist om, at vi ved at
veere i teet kontakt med virksomhe-
derne kan finde frem til dem, som
formar at tilpasse sig markedssitu-
ationen og fa det bedste ud af deres
forretning”.

Fa mere atvide

Moed Edward Bousa og lees mere
om dine investeringsmuligheder pa
danskeinvest.dk

Invest






