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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

[Investering] handler om relevante emner inden for investe- vil vi henvise til en mere uddybende version af artiklen pa
ring i veerdipapirer, makroekonomi, pension, bolig, realkredit, den nyhedsside i Netbanken, som du kommer frem til via for-
skat m.v. Hensigten med magasinet er at give primaert ban- naevnte link.

kens privatkunder et godt overblik over de mest aktuelle in-

vesteringsmuligheder og anbefalinger og samtidig skabe den P& denne nyhedsside finder du ogsa de seneste kommenta-

bedst mulige indsigt i andre emner af ekonomisk karakter. rer og anbefalinger pa specifikke nordiske selskaber, mar-
kedskommentarer samt en guide, der giver dig et omfatten-

Magasinet udkommer 10 gange arligt, og du finder alle tidli- de og detaljeret indblik i mulighederne for at anvende

gere udgaver af bladet i Danske Banks Netbank. Efter log-on optioner og futures i din investeringsstrategi.

veelges i venstre side menupunkterne »linvestering«, »Nyhe-

der og analyser« og »WEB-redaktionen«. Herefter kan du se | Netbanken finder du ogsa adgang til realtidsnyheder fra

linket til arkivet over tidligere numre af Investeringi den ne- Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities,

derste boks til hejre pa siden. kalender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke
forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en

Af pladshensyn bliver vi i Investering en gang imellem nedt af verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne

til at skeere i en artikel, som for interesserede leesere kan portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,

veere relevant i en mere detaljeret form. | sddanne tilfeelde sektorer, skonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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[LEDER]

yDet er sveert at spa - 1seer om Fremtiden«

Nej, det er ikke Storm P., der har sagt
det, selv om han ofte fir aren for det.
Ifglge K. K. Steinckes (bl.a. justitsmi-
nister under Stauning) erindringsbog
»Farvel og Tak” var det en sprog-
blomst, som faldt i Folketinget
1935-39, men han havde glemt hvem,
der sagde det.

Uanset ophavsmanden er citatet
passende pa den aktuelle finansver-
den, hvor der er s mange usikker-
hedsfaktorer i spil, at de gkonomiske
prognosemagere har umadelig sveert
ved at spd om fremtiden.

Citater er generelt et godt veerktgij til
at perspektivere tingene pé en enkel
made. Og Storm P. gav os mange be-
vingede ord, som har en betydelig vis-
dom i sig til mange lejligheder.

»For at finde ud af det, mda man
forst finde ind i det - men har man
endeligt fundet ind i det, sa er det
ikke til at finde ud af.«

Der er i USA ukritisk udstedt for man-
ge lén til boligejere med ringe beta-
lingsevner de senere &r, og det gor
ondt nu, hvor renten er steget og bolig-
priserne falder. De amerikanske ban-
ker og kreditinstitutter er medskyldige
i krisen, da de i stor stil pakkede risi-
koen pé subprimelédn (og andre l&n)
ind i komplekse produkter (som selv
kreditvurderingsbureauerne ikke kun-
ne gennemskue og derfor undervurde-
rede risikoen) og solgte den videre i
det globale marked. I dag kan ingen
gennemskue den labyrint, hvori ldne-
ne er blevet fordelt, s& man ved ikke
nok om, hvem der har tabt og hvor
meget. Resultatet er mistillid i finans-
sektoren og opstramning af kreditbe-
tingelserne.

»Af og til snakkes der om Jordens
Undergang.
- Ja, men det er som regel en
Overgang.«

Den amerikanske gkonomi er allerede
i en afmatning og spekulationerne gar
p&, om det dykkende boligmarked og
kreditkrisen kan sende Guds eget land
i recession. Den amerikanske central-
bank ventes at gore sit ved at seenke
renten flere gange endnu, men det kan
vise sig at veere en dérlig idé, da infla-
tionspresset er truende med rekordhg-
je olie- og ravarepriser, stigende globa-
le fedevarepriser og stramme arbejds-
markeder. Stagflation kunne blive
skraskscenariet, og hvad vil der ske
med resten af verden, hvis USA lander
med et brag?

Jordens undergang bliver det dog
neeppe, og faktisk er der udbredt enig-
hed om, at en amerikansk recession
ikke vil fa hverken Europa, Japan eller
Emerging Markets til at ende i samme
suppedas. Sidstneaevnte bliver i stadig
hgjere grad selvkgrende med sterke
vaekstrater i de indenlandske gkono-
mier, og bdde Japan og Europa har
mindsket atheengigheden af USA via
en langt sterre samhandel og integrati-
on med udviklingsgkonomierne end
for blot fa &r siden.

»Da en Sag kan ses fra flere Sider,
vil jeg bede Tilhorerne om at satte
sig i en Rundkreds.«

Der er masser af gode argumenter for,
at aktier stadig befinder sig i et Bull-
marked. De fleste steder er aktier sta-
dig billige bade historisk og i forhold
til obligationer. Men der er ogsd man-
ge argumenter for, at et Bear-marked
nu tager over. En recession i USA vil
fx ifglge Goldman Sachs sende ikke
blot USA-markedet ned, men ogsé ud-
lgse kursfald pa de europeeiske bgrser
pa 10-20 pct. Med denne risiko in
mente bgr man som investor tilrette-
leegge portefoljen bedst muligt ved at
sprede sig.

»Jeg spiller al Ting efter Gehor.
— Naa - men De horer maaske ikke
saa godt.«

Det skal man gare bl.a. pa forskellige
sektorer, men ogsa geografisk. Men
hvor? Japan er et godt bud, men krae-
ver dog tdlmodighed. USA synes ser-
lig risikabel i den aktuelle situation,
men Europa tager sig faktisk ganske
godt ud. Og da vi er i en usikker situa-
tion med mange gode og darlige melo-
dier i spil, sa skal man overveje om
ens eget gehar er godt nok — om man
pétager sig for store risici ved selv at
etablere en snaver portefglje med en-
keltaktier. Et godt alternativ kunne
derfor veere nogle af de mange investe-
ringsafdelinger med speciale i Europa.

»AKk ja, selv den steerkeste Cigar
bliver engang til Aske.«

Selv om festen i Emerging Markets har
veeret heftig i fem &r med kursstignin-
ger over 300 pct. er den neppe slut
endnu. I hvert fald skiller Asien sig
godt ud, og bgr indga i portefeljen —
men treed varsomt med Kina.

»Jeg siger bare, at man skal veere
glad for Vejret, sa leenge man kan
treekke det.«

Leder man efter holdbare trends, mé
vi endnu en gang fremhaeve klima-kri-
sen som den sterkeste i mands minde.
Global opvarmning sendrer klodens
vejr og gkosystemer markant i de nee-
ste mange ér, og der vil veere guld og
grenne skove til de investorer, der for-
madr at veelge de selskaber, der klarer
sig bedst i Clean Tech-veerdikeeden.
Nemt bliver det ikke. Men
sddan er det jo med li-
vet i almindelighed.

»Livet er en
Gade.
Losningen
star pa
Bagsiden.«




Aktier

Artiets kamp:

Bijernen mod lyren

Umiddelbart skulle man jo mene, at i naturens verden ville udfaldet af en sadan kamp veere
givet pa forhand. En bulderbasse af en bjern kan til enhver tid ordne en gemen tyr. Men sa

simpelt er det skam ikke. Det afhaenger jo af hvilken bjern og hvilken tyr, der er tale om.

En nordamerikansk Grizzly-bjern ville neeppe fa sved pa Faktisk er den prismeessige fordel sa stor, at det kraever et
panden af at ordne en dansk sortbroget tyrekalv. Mens selv fald i den forventede indtjening pr. aktie i 2008 pa 30
en voksen udgave af den langt mindre sorte bjgrn nok ville pct., hvis den skal elimineres.
forlade ringen, hvis modstanderen var en preemietyr af Jer- e USA’s boligmarked og krisen i den finansielle sektor er
sey-racen i sin bedste alder. ikke tilstreekkeligt til at treekke en steerk global gkonomi
Men skulle den stgrste af dem alle, isbjgrnen eller Ko- ned. Den amerikanske gkonomi er tveertimod understgttet
diak-versionen af Grizzly-bjgrnen, sté over for en tyr af den af den globale gkonomi og den svage dollar sikrer frem-
art, der har flest storvildtjeegere pa samvittigheden i Afrika, gang for de amerikanske eksportarer. Den globale afmat-
vandbgflen, sa ville kampens udfald veere mere tvivlsomt. ning, som nu er en kendsgerning, vil ende med en blgd
Nar vi i dag skal forsgge at vurdere, om vi er pa vej ind i et landing som fglge af den skonomiske ekspansion i BRIK-
Bear-marked eller om Bull-markedet fortseetter, s mé vi se landene (Brasilien, Rusland, Indien, Kina) og sterre flek-
pé »styrken« hos de to kombattanter. Hvilke argumenter ve- sibilitet i produktion, omkostningsbase og verdenshandel
jer tungest? I det falgende kan du se en gennemgang af ho- end nogensinde.

vedpunkterne for Bear- og Bull-markeder. Finanskrisen vil ikke pavirke de ikke-finansielle sektorer

i erhvervslivet negativt som folge af steerke balancer. La-

Hovedargumenterne for at Bull-markedet fortsaetter: nebetingelserne for konventionel kapitalfremskaffelse i

e Aktiemarkedet er igen blevet billigere efter det seneste erhvervslivet er ikke blevet neevneverdigt pavirkede i de
globale fald i renten pé de risikofrie 10-arige stats-obliga- seneste maneder, og en vigtig forklaring er, at virksomhe-
tioner i de udviklede lande. Overordnet set er aktiemar- dernes geeld i forhold til egenkapitalen er blevet reduce-

kedet attraktivt prissat i
forhold til obligati-

oner.

ret med mere end 50 pct. i de seneste fem é&r.
Tiden er inde til P/E multipel ekspansion: Siden starten af
Bull-markedet i 2003 er virksomhedernes indtjening tre-
doblet, mens markedets samlede kursveerdi kun er fordob-
let. Markedet har med andre ord veret drevet af faktisk
indtjening og ikke optimisme om fremtidig indtjening. Da
den aktuelle afmatning i vaeksten i virksomhedernes top-
og bund-linjer ventes at blive moderat, er det kun et
spergsmal om tid, for markedet bliver drevet af multi-
pel ekspansion. Det vil sige, at markedet ikke leengere
vil veere drevet af faktisk indtjening men af optimisti-
ske forventninger til fremtiden, og dette vil betyde, at
investorerne er villige til at betale en hgjere P/E-veerdi
for selskaberne, end vi har oplevet siden 2003.

Hovedargumenterne for at et Bear-marked er pa vej:

e USA’s boligmarked er en sygdom, som aktiemarkedet ikke
vil veere i stand til at ignorere, da det kun er et spargsmal
om tid, for huskrisen vil ramme det amerikanske arbejds-
marked og udlgse en global recession, drevet af en nedtur
i amerikanernes privatforbrug.
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Hvorfor hedder det Bear- og Bull-marked?

Det menes, at udtrykket Bear-marked
stammer fra Canada, hvor det ofte skete,
at pelshandlerne solgte bjerneskind vide-
re, fer de havde kebt dem fra pelsjeegerne i
hab om, at markedsprisen ville falde inden
da. Handlere der brugte denne adfeerd blev
kaldt »bearskin jobbers« - og det er altsa
herfra udtrykket at veere »bearish« stam-
mer fra.

Bulls tror, markedet vil stige. Det menes, at
dette udtryk kom til senere som en slags
modveegt til Bears. Det baserer sig angive-
ligt pa, at tyre maser sig pa for at komme
frem og kan skabe en »stampede« - dvs.
kveegflokken bisser, leber i flok. Pa aktiemar-
kedet leber investorerne ofte i flok og sen-
der priserne til vejrs, baret af en tro pa, at
priserne vil stige, hvilket kan fa en selvfor-

En anden forklaring pa Bulls vs. Bears i ak-
tiemarkedet har sin baggrund i de populae-
re kampe mellem tyre og bjerne i Californi-
eni 1850’erne, som var genstand for hef-
tige veeddemal. En tyr af den californiske
Long Horn-race blev bundet til den meegti-
ge californiske Grizzly (som nutidens Ko-
diak), der grundet det milde vejr aldrig gik i

hi. Som regel vandt bjernen.

steerkende effekt, hvis der er »tyre« nok.

¢ Kreditkrisen har udlest et fuldt stop for geeldsfinansiere-
de virksomhedsovertagelser (LBO) og udstedelsen af
komplekse, strukturerede renteprodukter. Det vil sige, at
securitisation-processen fremover vil veere begreenset. De
senere drs tendens til, at man pakker banklan og andre
normalt ikke-omseettelige lantyper ind i veerdipapirer for
at kunne selge dem videre pd markedet, vil med andre
ord veere begrenset fremover. Og nar bankerne ikke kan
seelge risikoen videre i systemet, vil det globale finansiel-
le system bliver overbebyrdet, idet traditionelle lan vil
stige massivt — hvilket data allerede begynder at antyde.
Generelt strammere lanebetingelser bliver en realitet (ses
allerede) og det vil udlgse:

a) Flere misligholdte lan og en forveerring af boligmarke-
dets nedtur

b) P/E-drevet M&A-aktivitet (fusioner og opkeb) vil aftage
markant og merprisen ved overtagelser vil falde drastisk
c) Disse forhold vil gge presset pa amerikansk gkonomi,
hvilket Fed’s seneste rentenedsaettelser ikke kan opveje.
Bade BRIK-landene, Japan og Tyskland er alle sterkt af-
heengige af eksport til USA. En nedgang i USA’s privatfor-
brug vil formentlig ramme hardt i slutningen af 07 og
starten af 08 og sammen med en svag dollar medvirke til,
at USA-krisen spredes globalt. Med andre ord vil den
amerikanske gkonomi treekke verdensgkominien med
ned — i modsetning til Bull-scenariet, hvor den globale
gkonomi holder USA oppe.

Aktiemarkedet er kun prismeessigt attraktivt i forhold til
andre aktivklasser som folge af tre sektorer: Energi, Mate-
rialer og Finans. Disse tre sektorer er alle steerkt falsom-
me over for sundhedstilstanden hos de globale hushold-
ninger og med en nedgang hos disse er indtjeningsestima-
terne for de tre sektorer sével, som andre cykliske
sektorer, for hgje her pa terskelen til 2008. Ser vi bort fra
Energi, Materialer og Finans, er aktiemarkedet slet ikke sa
billigt endda, og det samlede P/E er 20 pct. hgjere. Pa
denne baggrund har argumentet om, at aktier er relativt
billige, altsd en ret begraenset veerdi, hvis og nar nedgan-
gen i den globale efterspargsel fra husholdningerne for-
veaerres.

Aktuelt er der stor usikkerhed pé& markedet, hvilket bliver
illustreret af, at voldsomme kursfald og dystre profetier den
ene dag kan blive aflgst af brede kursstigninger og optimis-
me den neste. Kampen mellem Bulls og Bears er i gang. Og
den ventes at fortseette i 2008, mener Danske Banks aktie-
strateg, Morten Kongshaug.

”Vi mener dog ogs4, at det seneste tilbagefald pa marke-
det abner op for et rally henimod &rets slutning af flere ar-
sager. Saledes tror vi, at frygten for yderligere store tab i
den finansielle sektor som fglge af finanskrisen vil veere af-
tagende. Samtidig venter vi, at
olieprisen vil nerme sig
83 dollars pr. tande de ik 4
kommende maneder Boe -
og vi ser tegn pé, = -
at den aktuelle
gkonomiske af- T
matning mun- "g_g- :
derudien ]
blgd landing
for verdens-
gkonomien.
Slutteligt me-
ner vi, at ak-
tiemarkedet
er s billigt i
forhold til an-
dre aktiver, at
det ikke er til at
komme uden-
om,” siger
Morten
Kongshaug.




Makroekonomi

Goldman Sachs:

Europa erikke pa
ve]1recession

Danske Erik F. Nielsen, chefekonom pa europaeisk ekonomi hos Goldman Sachs, mener at Europa og
resten af verden i betydeligt omfang vil vaere i stand til at dekoble sig fra den amerikanske nedtur.

USA’s 300 mio. indbyggere udger mindre end fem pct. af
Jordens befolkning. Men det hindrer ikke amerikanerne i at
vaere verdens staerkeste gkonomi med en gkonomisk pro-
duktion, der udger 27 pct. af verdensgkonomiens samlede
BNP. Som det med al tydelighed er fremgdet af medierne de
seneste maneder, s har det amerikanske vaekstlokomotiv
imidlertid sine problemer i denne tid — problemer, som mu-
ligvis kan sende landet i recession. I lyset af landets store
betydning for verdensgkonomien er det naturligvis interes-
sant at spgrge, hvordan det rammer os andre i europeeisk
gkonomi.

Ser vi tilbage i historien kommer vi ikke udenom, at
Europa har en tendens til at falge USA. Séledes folger veek-
sten i europaeisk BNP typisk USA’s med tre kvartalers for-
sinkelse. Men man far et andet billede, hvis man ser p4,
hvad der rent faktisk har udlgst en amerikansk nedtur.

»Hvis der er tale om en USA-nedtur, der skyldes et glo-
balt chok, sa er ogsa den europeiske gkonomi hardt ramt i
leengere tid. Men hvis den amerikanske afmatning er skabt
af indenlandske érsager, sé er europaeisk gkonomi langt
mindre pavirket og den negative effekt vil veere overvundet
i lgbet af relativt fa kvartaler,« siger Erik F. Nielsen, der er
Goldman Sachs’ chefgkonom péa europeisk gkonomi.

USA'’s boligmarked

Et seerdeles interessant spgrgsmal i den forbindelse er der-
for helt oplagt om USA’s stgrste trussel lige nu — boligmar-
kedets nedtur — er et chok, der begraenser sig til USA eller
er et, der kan ga hen og blive globalt, hvis de europeiske
boligmarkeder er lige s oppustede og underminerede af
darlige lan.

Det er de imidlertid ikke. Dels er det europeeiske bolig-
marked generelt ikke kendetegnet ved hgjere forrentede se-
kundeere lantyper som de amerikanske subprime-lan. Dels
bliver kreditrisikoen typisk ikke videresolgt i markedet for-
kleedt som strukturerede veerdipapirer. Desuden har bolig-
investeringerne i Europa de seneste 15-16 ar faktisk veeret
afdeempede og altsa ikke vaeret udsat for en usaedvanlig in-

6 INVESTERING - DECEMBER 2007 - DANSKE BANK

vesteringsinteresse. Det viser en opggrelse af boliginveste-
ringerne udtrykt i procent af BNP.

Fx viser nogle af Eurolands sterste gkonomier, Tyskland,
Frankrig og Italien en stabil udvikling uden de store ud-
sving — faktisk er de tyske boliginvesteringer i dag noget la-
vere end i midten af 90’erne. Kun Spanien skiller sig ud
med en voldsom stigning siden 1996.

Men heller ikke nar man ser pa den nominelle prisudvik-
ling i forhold til indkomstudvikling, beskeftigelse, inflati-
on m.v. er der generelt noget, der indikerer, at Europa har et
boligmarkedsproblem i stil med det amerikanske, hvor

boliginvesteringerne fra 00 til 06 steg med 50 pct., og de
inflationskorrigerede huspriser fra midten af 90’erne og
frem til 2006 steg med 65 pct.

For halvandet ar siden startede en nedtur pa det ameri-
kanske boligmarked, og det har en afgerende effekt pa gko-
nomien. 2/3 af gkonomien 1 USA udgeres af privatforbru-
get, og derfor spiller det en stor rolle, om amerikanerne har
den store pung fremme, eller de spender livtemmen ind.
En vigtig drivende kraft igennem de seneste mange &r har
vaeret netop privatforbruget, og belaning af friveerdien til at
finansiere forbrugsfesten har spillet en vigtig rolle. Derfor
gor det ekstra ondt, nar boligpriserne falder.

Europaikke smittet

Den amerikanske nedtur i gkonomien er allerede i gang,
men det har ikke smittet Europa. Erik F. Nielsen peger sale-
des pa, at tallene for eksempelvis eksport og import tydeligt
viser, at en europaisk dekobling er i gang.

Eurolands eksport i de seneste tre maneder er vokset med
en arsstigningstakt pa 8,4 pct. Bag det tal gemmer sig steerk
vaekst til bdde Asien, Norden, EU’s nye medlemslande,
Rusland og OPEC.

Eksporten til USA udger i gvrigt kun 14,4 pct. af Euro-
lands samlede eksport og er faldende, hvilket illustrerer, at
USA’s rolle som gkonomisk supermagt er ved at blive min-
dre. Eksempelvis er det allerede nu Emerging Markets i ste-
det for USA, der aftager det meste af eksporten fra Europas



Makroekonomi

Erik F. Nielsen, chefekonom pa
europeeisk ekonomi i Goldman
Sachs, mener ikke, at en mulig
recession i USA eller kreditkrisen
vil sende Europa i knee. Europas
sterste udfordring kan blive

inflationen.

starste gkonomi, Tyskland. USA vil i mange ar endnu veere
klodens sterkeste gkonomi, men de store udviklingsgkono-
mier med Kina og Indien i spidsen vil udggre en stadig
starre rolle og dermed mindske verdensgkonomiens athan-
gighed af USA.

Kreditkrisen

Boligkrisen skgnnes ikke at veere global, men hvad med
kreditkrisen? Det er jo en kendsgerning, at ogsé europaiske
banker i visse tilfeelde har ligget tungt investeret i de famg-
se subprime-papirer. Og hvor typiske sken pa de samlede
globale tab pa de mere risikable lan for 1-2 mdr. siden mak-
simalt kunne lgbe op i 100 mia. dollars, sé vil Erik F. Niel-
sen ikke afvise, at det mulige tab kan blive pa helt op til
400 mia. dollars.

I det globale finansielle system er det stadig smébelgb,
men det athenger naturligvis af, hvordan tabene er fordelt.
Det kan fa stor negativ effekt i systemet, hvis nogle store
vigtige aktgrer bliver heemmede i deres udlanspolitik af for
store tab. Forelgbig er der dog ikke voldsom negativ pavirk-
ning af det finansielle system i Europa. Ganske vist er kre-
ditbetingelserne strammet op, men ikke seerlig meget end-
nu. Séledes er renten pé erhvervsobligationer med en rating
pé BBB kun steget med 0,3 procentpoint i forhold til 10-ari-
ge statsobligationer siden balladen startede i sommer.

Erik F. Nielsen tror som udgangspunkt ikke, at finanskri-
sen bliver Europas stgrste problem. Den stgrste udfordring
kunne blive inflationen, som lige nu er lidt over ECB’s tar-
get pa 2,0 pct. Ifalge GS-gkonomen er det olieprisens skyld
— de hgje energipriser bidrager med omkring 0,3 procent-
point til forbrugerprisernes arsveekst. Erik Nielsen tror dog,
at inflationen i 2008 vil falde under 2,0 pct. igen som falge
af den afmatning, der trods dekoblingen fra USA, skennes
at sende den realgkonomiske veekst i Euroland ned pa 2,0
pct. i 2008.

Alt i alt ser det hele ikke sd slemt ud, hvis investerings-
bankens antagelser holder stik. Men der er altsa ogsa en ri-
siko for, at det gar den anden vej (se s. 8).
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Aktier

Hvad nu hvis

recessionen kommeri1 USA..?

B@konomerne hos Goldman Sachs har for nylig haevet risikoen for en USA-recession fra 30 pct. til 40-45
pct. - mens der holdes fast i 15 pct. risiko for, at det sker for Europa.

Goldman Sachs’ chefstrateg pa det
europaiske aktiemarked, Peter Op-
penheimer, har regnet pa, hvad der
sker, hvis verdensgkonomien lander
med et hdrdt bump — dvs. USA gar i
recession og resten af verden treekkes
ned pé lavvaekst (en recession er de-
fineret som mindst to kvartaler i
treek med negativ realgkonomisk
veekst).

For en investor er det naturligvis inte-
ressant at have en idé om, hvordan ak-
tiemarkederne i givet fald vil reagere —
og hvordan man pa forhédnd ber have
sat sin portefalje sammen pa bedste
vis.

For heje forventninger
Som udgangspunkt er Peter Oppenhei-

mer skeptisk over for aktiemarkedets
aktuelle optimisme.

Konsensus siger saledes, at indtje-
ningen i selskaberne vil vokse med 9
pct. 1 2008, og det er lige lovlig hgjtra-
vende med de aktuelle gkonomiske
udsigter, mener Oppenheimer, der tror
pé mere beskedne 4 pct. Far vi oven i
kabet en hard opbremsning i verdens-
gkonomien (dog ikke recession i Euro-
pa) vil vi opleve et decideret fald pé
op imod hele 11 pct. I dette scenario
vil falgende veere geeldende i 2008:

¢ Vaeksten i verdensgkonomiens BNP
falder fra det nuveerende GS-estimat
pé 4,1 pct. til 2,2 pct. (de to seneste
svage perioder var i 1991 og 2001
med vaekst pa hhv. 2,8 pct. og 2,4
pct.). Vaeksten i Euroland skennes
til 0,5 pct.

Dette scenario antager ogsd en delvis
dekobling i verdensgkonomien —
Asien og andre dele af Emerging
Markets vil stadig klare sig relativt
godt.

I Europa ventes veekst pd 1 pct.

i Tyskland, Sverige og Spanien;

0,5 pct. i Holland og nulvaekst i
Frankrig, Italien og Schweiz.
Oliepriserne forbliver hgje pga.

det stramme udbud og den sterke
efterspargsel.
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¢ Dollaren falder yderligere.

* Veeksten i Osteuropa falder i
samme stgrrelsesorden som resten
af Europa.

Figuren her pé opslaget viser, hvordan
de enkelte aktieindeks skgnnes at rea-
gere pa en sddan gkonomisk udvik-
ling.

Man skal naturligvis ikke overfortol-
ke figuren og forvente, at det er praeci-
se estimater for, hvordan virkelighe-
den vil arte sig. Udover, at vi naeppe
vil ramme et gkonomisk miljg, der
preecis vil svare til GS-gkonomernes
antagelser, sd vil stemningen pé mar-
kedet ogsé veere af stor betydning og
kunne pévirke den faktiske kursudvik-
ling pé aktiemarkedet i den ene eller
anden retning. Ikke desto mindre giver
figuren et godt indtryk af, hvad der vil
kunne ske, hvis vi far en hard gkono-
misk landing forveerret af den aktuelle
finanskrise.

Tyskland og Sverige rammes hardest
Bemeerk i gvrigt, at de cykliske marke-
der som Tyskland og Sverige kan for-
ventes at blive hardest ramt, mens det
bredt baserede large cap-indeks
Eurostoxx 50 vil klare sig noget bedre.
Sé hvordan skal man som investor
forholde sig i en sadan usikker verden?



Aktier

Goldman Sachs’ chefstrateg pa det europeeiske aktiemarked, Peter
Oppenheimer, anbefaler, at man som investor i den aktuelle usikre
situation fokuserer pa veekst, large caps og staerke balanceopgerel-
ser, nar man skal sammenseaette en portefolje, der ogsa vil klare sig
godt, selvom USA lander hardt.

»Vi anbefaler fortsat at man fokuserer venter, at disse udvaelgelseskriterier gangspunkt, men ogsa hvis vi far en
pé vaekst, large caps (store aktier, red.)  vil sikre en portefalje af aktier, der vil hérd landing,« papeger Peter Oppen-
og steerke balanceopggrelser — temaer klare sig godt i bade det flade, men vo-  heimer.

vi har anbefalet i leengere tid. Vi for- latile marked vi forventer som ud-

Hvad sker der med de europaeiske aktiemarkeder, hvis USA garirecession?
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Note: Chok baseret pa antagelser om global BNP-vaekst pa 2,2%, oliepris pa 90 USD pr. tende og 10-arig statsrente pa 3,75%
Kilde: Goldman Sachs Research
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Investeringsbeviser

Attraktive
INnvesteringsmuhgheder
1Europa

En afsluttet hgjkonjunktur, finans-
krise, hgje oliepriser og et bolig-
marked i USA, der ifglge Goldman
Sachs kan ende med prisfald pé op
til 30 pct. Tag samtidig i betragt-
ning, at aktiemarkederne har kort
heftigt opad siden 2003, og alt ty-
der p4, at virksomhedernes indtje-
ning vil falde over en bred kam i
2008. Og at vi lige nu faktisk for
tredje gang i &r befinder os i en
korrektionsfase, hvor aktiemarke-
det falder tilbage med mere end 10
pct. Sa forekommer det ikke lige-
frem oplagt, at man stadig skal seet-
te penge i aktier.

Men trods al denne jammer og kla-
ge, sd er det (jf. s. 4-5) faktisk ikke
vanskeligt at finde gode argumen-
ter for, at man skal blive i aktie-
markedet. Seerlig interessant er
det, at aktiemarkedet ikke er dyrt.
Hvor aktier i 2000 var den absolut
dyreste aktivklasse, ndr man sam-
menlignede med Emerging Mar-
kets, ejendomsmarkedet, kredit- og
statsobligationer, sd er aktier i dag
den billigste aktivklasse.

Hvor skal maninvestere?

Men hvor skal man sé lede efter de
interessante aktier? Danske Banks
aktiestrateg, Morten Kongshaug,
peger p4, at indtjeningsforventnin-
gerne i USA for 2008 faktisk skal
falde med teet pd 30 pct., far aktie-
markedet kan betegnes som dyrt.
Men da USA stér til den stgrste
nedtur, sa er det ikke den mest
oplagte region at lede i.

De gvrige store gkonomiske regi-
oner vil i betydelig grad dekoble
sig fra USA og kere videre i ganske
peent gear. Herunder ogsé Japan,
der ser ud til at ga ind i sit sjette ar
med gkonomisk vaekst. Aktiemar-
kedet lader imidlertid stadig vente
pa sig, og mange har méaske ikke
tdlmodighed til, at lade japanske
aktier udgere en starre del af porte-
feljen. Men der er mange gode ar-
gumenter for det japanske marked,
jf. INVESTERING nov. 2007. Bl.a.

kan det neevnes, at hver gang ud-
byttebetalingerne fra de japanske
selskaber i snit overstiger den
10-drige statsobligationsrente —
som lige nu — s har der efterfal-
gende veeret store kursstigninger.

Af andre forhold kan neevnes, at
de store internationale investe-
ringsfonde generelt er undervaegte-
de i japanske aktier, samt at der er
planer om at heeve momsen i Japan
i 2009, hvilket kan betyde, at vi i
2008 vil se en stigning i den inden-
landske efterspargsel — japansk
gkonomis akillesheel.

Hvad angar Emerging Markets,
sd kan man ikke ignorere det fak-
tum, at disse regioner i de naste
mange ar vil levere gkonomiske
veaekstrater, som de udviklede lan-
de ikke vil kunne hamle op med.
Men kendsgerningen er ogsd, at vi
efterhanden begynder at se lidt an-
strengte prisfastsaettelser i visse ek-
sotiske regioner trods de gode ar-
gumenter. Sa er der Europa tilbage.

Her er der faktisk et ganske godt
udgangspunkt. Efter et Bull-mar-
ked med paene afkast siden 2003
skulle man tro, at prisfastseettelsen
ogsa her begyndte at se lidt an-
strengt ud. Men det er ikke tilfel-
det — tveertimod minder prisfast-
seettelsen om den amerikanske. In-
vestorerne har tilsyneladende i
denne region sével som i USA haft
den opfattelse efter kollapset i



Stor recessionsrisiko i USA, et stadig
traegt japansk marked og dele af Emerging
Markets, der begynder at se dyre ud. Det
europaeiske aktiemarked, derimod, ser
ganske interessant ud.

Investeringsbeviser

2000-2002, at selskaberne fremover
skulle levere varen i form af indtje-
ning. Det har de ogsa gjort. De seneste
fem ar har veeret praeget af imponeren-
de indtjeningstal og generelt er der
tale om sunde virksomheder med lav
geeld og veltilpassede organisationer
og forretningsmodeller.

Men det har ikke fort til overdrevne
kursstigninger. Faktisk er forward P/E
nu lavere end i 2004, og generelt er
europaeiske aktier noget billigere end
obligationer. Volatiliteten pa aktiemar-
kedet er ganske vist steget de seneste
maneder, men det er ikke et advarsels-
tegn i sig selv, da der blot er tale om
en normalisering efter flere ar preeget
af lav volatilitet.

Investering via foreninger

@nsker man ikke selv at give sig i kast
med at strikke en portefglje sammen af
europaeiske aktier, sd er der mange in-
teressante investeringsforeningsafde-
linger at veelge imellem. De fglgende
er rangeret efter stigende risiko.

DI Aktier Med Hojt Udbytte, Akku-
mulerende — Konceptet i denne afde-
ling er at investere i aktier, der har hgj
dividendeudbetaling. Det betyder, at fo-
kus iseer er rettet mod europeeiske sel-
skaber, der har tradition for at udbetale
hgjere udbytter end selskaber i andre
dele af verden. Baggrunden for strategi-
en er, at selskaber med hgje udbytter
historisk set giver et bedre samlet af-
kast til aktionaererne end andre aktier.

Denne afdeling har kun kart siden fe-
bruar i &r, men har eksisteret i Danske
Invest Engros med en anden malgrup-
pe siden oktober 2003 og siden den-
gang leveret et arligt afkast pa 22,5 %
—godt 5 % over gennemsnittet for
europeiske konkurrenter med samme
koncept og til en lidt lavere risiko. In-
vesteringskonceptet har i den nuvee-
rende og andre kriser vist sig som en
solid strategi. Afdelingen er skatte-
meessigt rettet mod private investorers
pensionsmidler samt midler under
virksomhedsskatteordningen.

DI Euro Stocks 50 — Investerings-
universet er Eurostoxx 50, dvs. reelt
de 50 stgrste selskaber i Euroland. Ak-
tuelt i den usikre situation er solide
large cap-aktier interessante — ikke
mindst i betragtning af, at netop denne
aktiegruppe gennem de seneste 5-6 ar
er blevet prissat vaesentligt lavere end
resten af det europeeiske aktiemarked.
Ligger aktuelt til et afkast pa 9,1 % —
dvs. 2,2 % over benchmarket DJ
EuroStoxx 50.

DI Europa — Er rettet mod investorer,
der gnsker en bred investering i euro-
peeiske aktier. Portefaljen bestar af 40-
60 aktier og malet er, at sla benchmark
med 2-4 % éarligt. Aktuelt ligger afdelin-
gen til at s1a benchmark med 5 % i &r.

DI Tyskland — Der er tale om en af-
deling, der adskiller sig fra markedets
gvrige Tyskland-afdelinger ved at have
serlig fokus pa sma og mellemstore
virksomheder — ca. 30 % af portefaljen

bestar af aktier, der ikke indgar i ben-
chmark. Portefgljen er ogsa snever
med i alt omkring 30 aktier. Det giver
mulighed for at sla benchmark mar-
kant — som i fjor med 4,9 pct. (i alt 20
pct.). Men det gger ogsé risikoen for at
afvige fra benchmark — som i ar (jan.-
okt.) forelgbig med knap 8 %.

DI Engros Europeeiske Small/Mid
Cap — Satser udelukkende péa under-
vurderede sma og mellemstore selska-
ber i Europa. Opnaede et afkast pa 40
% 12006 — dvs. 10,2 % over bench-
mark. I &r er afkastet pad 11 % - knap
15 % over benchmark. Feelles investe-
ringsfilosofi for afdelingen og DI Tysk-
land er kvalitet. Dvs. der fokuseres pa
forhold som dominerende markedspo-
sition, hgje indtreengningsbarrierer,
stabile priser, solide brands, hgjt cash
flow, steerke balancer m.v.

DI Engros Osteuropa Konvergens —
Som navnet antyder er filosofien i den-
ne afdeling at udnytte de gevinster,
der er en naturlig falge af de @steuro-
peiske landes konvergens og veekst pa
mange omrdder henimod EU-standard
og velstandsniveau. Eneste danske af-
deling af sin slags — har pa tre &r givet
et samlet afkast pd 163 %.

DI @steuropa — Udnytter ligeledes
de gsteuropeeiske landes konvergens-
proces. Risikoen er her lidt hgjere,
idet ogsa Rusland indgar. Set over de
seneste fem é&r er afkastet pa 359 % —
dvs. 20 % over neermeste danske kon-
kurrent.
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Aktivallokering

Det er blevet

vanskehgere
at sprede risikoen

Globaliseringen betyder, at flere aktivklasseri hejere grad felges ad.

12

Mange investorer breendte fingrene alvorligt i bearmar-
kedet 2000-2002. I euforien op til var aktiemarkeder-
ne, herunder alle sektorer, generelt steget over en bred
kam — i mange tilfeelde uden tilstreekkelige fundamen-
tale argumenter. Da bearmarkedet satte ind, var falde-
ne til gengeeld lige sé bredt funderede, hvilket ikke
burde komme bag pd nogen. Men det var for mange en
brat opvéagnen til realiteternes verden, ogsa de store
institutionelle investorer. De matte erkende, at de hav-
de satset for hardt p& aktiemarkederne, og de har si-
den da veeret pd udkig efter ukorrelerede aktiver, der
kan mindske den samlede risiko.

Men statsobligationer i det globale lavrentemilje
kunne ikke tilbyde det atkast, de naturligvis samtidig
gér efter. Derfor kastede de sig i stor stil over hedge-
fond-aktiver, private equity-fonde, ravare-fonde — og
ikke mindst strukturerede produkter baseret pa de fa-
mgse subprime-papirer, som tilbgd en hgjere rente
end statsobligationerne.

Herved har mange igen begivet sig ud i investerin-
ger, hvor de har fejlbedgmt den underliggende risiko
og spredningsgevinsten. Men faktum er ogsa, at det
ikke er let at sprede sig — det er faktisk blevet en del
vanskeligere gennem de senere ar. Globaliseringen
har trods dens positive sider ogsa haft den effekt, at fx
aktiemarkederne har en klar tendens til at falges ad.

Fx var Emerging Markets negativt korreleret med
det amerikanske og europeiske aktiemarked i det me-
ste af 90’erne. Nér markederne steg i de rige lande,
faldt Emerging Markets typisk. I de senere ér er det
blevet helt anderledes. Nu er korrelationen mellem fx
S&P 500 og de eksotiske markeder omkring 80 pct.
Dvs. 80 pct. af udsvingene i Emerging Markets kan for-
klares af udsving i S&P 500.

De senere ars lave renter og likviditetsoverflod har
ogsa i haj grad gjort det vanskeligt at opnd en maerkbar
reduktion af risikoen ved at sprede sig over forskellige
aktivklasser. Der er nemlig en klar tendens til, at nér
likviditeten er rigelig, sa vil pengene strgmme ind i et
bredt spektrum af aktivklasser, og de vil have en ten-
dens til at stige sammen. Hvis likviditeten derimod er
knap og aftagende, sé vil investorerne forsgge at kom-
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me ud af deres mest risikable positioner — og de mest
risikable aktivklasser vil saledes falde i takt.

Hvad ger man sa?

Hele idéen med spredning af investeringer er jo, at
man forsgger at etablere positioner, som bliver mindst
muligt ramt af diverse nedture pa finansmarkederne —
urolige tider, hvor usikkerheden heerger og volatilite-
ten stiger. Som fx lige nu.

Richard Bernstein hos investeringsbanken Merrill
Lynch har set pa korrelationen mellem forskellige ak-
tivklasser og eendringen i volatiliteten, udtrykt ved vo-
latilitetsindekset VIX pa S&P 500. Som det fremgar af
figuren, sa er det pa sin vis beroligende at konstatere,
at statsobligationer og korte statspapirer stadig funge-
rer som »sikre havne«, nar der er ballade pa aktiemar-
kedet — s& meget er verden trods alt ikke forandret. Til
gengeld har alle andre aktivklasser en tendens til at
falde samtidig — lige fra ejendomme, rdvarer og small
caps til Emerging Markets og de udviklede aktiemar-
keder.

Sé hvad skal man ggre, hvis man gerne vil indbygge
en vis form for risikospredning i sin portefelje? Bern-
stein foreslér, at man opererer med fem aktivklasser,
som muligvis kan tilbyde ukorrelerede afkast:

e Obligationer i lokal valuta
e Guld
e Telekom-aktier — en af de sektorer, der er mindst

korreleret med andre set over de seneste fem &r
e Aktier med hgj dividende
* GARP-aktier — et begreb, som ud fra visse kriterier

definerer »vaekst til en rimelig pris«

Ganske vist har bade aktier med hgj dividende og
GARP-aktier en betydelig korrelation med de brede
aktieindeks, men historisk set har de alligevel en ten-
dens til at klare sig godt i perioder med stigende vola-
tilitet pga. deres underliggende koncept.

Bernsteins forslag er interessante, men problemet
med at finde ud af, hvordan man bedst spreder risiko-
en, er, at man er ngdt til at stgtte sig til korrelationsbe-
regninger, der tager udgangspunkt i fortiden. Og det er



jo bestemt ingen garanti for fremtiden. Faktum er nemlig, at  langt fra Emerging Markets’ superliga, kan friste med hgje
korrelationer mellem forskellige aktiver, aktivgrupper og re-  afkast og en tilsyneladende selvstaendighed i forhold til ud-

gioner andrer sig lobende og ret markant. viklingen pé andre aktiemarkeder, sa kan den opnéede risi-
Eneste sikre holdepunkt synes at veere, at en vis portion kospredning veere illusorisk og direkte vildledende, hvis
statsobligationer altid er godt at have i portefgljen. Men man samtidig undervurderer risikoen markant. Og netop
derudover er det blevet vanskeligt. Den globaliserede vurderingen af risiko kan vere vanskelig, nar der er tale om
kendsgerning er nemlig, at jo mere kendt og gennemanaly- »eksploration af ukendte omréader«.
seret en aktivklasse er, desto mere svinger den i takt med Helt fortabt skal man dog ikke fole sig, trods denne gen-
alt andet, vi kender s godt. nemgang af portefgljeteoriens faldgruber. Udover statsobli-
gationer er der stadig en ret forskellig udvikling i de for-
Pas pa det ukendte skellige sektorer pa aktiemarkedet. Derfor er der en betyde-
Men man skal samtidig passe pa ikke at lade sig friste af det  lig gevinst ved at sprede sig i defensiv retning i en usikker
ukendte. Som mange finansverdenens professionelle akte- periode som denne, hvor vi er pa vej ind i en periode med
rer gjorde, da de i stort og stadig ukendt omfang kabte sub- lavere vaekst.
prime-papirer pakket godt ind i strukturerede produkter. Aktuelt anbefales i det nordiske marked Telekommunika-
Produkter, der pa overfladen sa tillokkende ud, men hvor tion, Sundhed og Forsikring — sektorer i aktiemarkedet, der
den egentlige risiko var langt stgrre end selv de garvede ikke bergres synderligt af konjunkturnedgangen. Industri er
kreditratingbureauer kunne gennemskue. ogsd en mulighed — iseer de industriaktier, der er ekspone-
Nye investeringsomrader kan virke fristende. Men selv ret globalt og er uden for byggesektoren. Overordnet set an-
om fx et afrikansk land eller et andet land, der befinder sig befales storre aktier (large caps)..

Aktivklasserne felges ad - men statspapirer gar modsat

Nedenstaende korrelationer viser, at nar usikkerheden og dermed
volatiliteten stiger pa de finansielle markeder, sa falder de fleste
aktivklasser typisk. Undtagen statspapirer, der stadig fungerer som
"sikker havn" og gar den modsatte vej.

40 20 - 0 +20 40 60

Skatkammerbeviser

Lo |
Statsobligationer

S&P 500 (USA)

MSCI Europa

G :' 18 d S
Rav
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MSCI Emerging Mark
MSCI Latinamerika
MSCI Osteuropa

MSCI Asien

USA Smallcap aktier

Kilde: Merrill Lynch, MISCI, The Economist

Note: Korrelationen er et statistisk tal for samvariationen mellem to sterrelser,

og den kan svinge mellerm -1 og + 1. Et positivt tal udrykker, at de felges ad, og
omvendt hvis tallet er negativt. | figuren ses korrelationen mellem 12 mdr.
kursudvikling pd en aktivklasse i lokal valuta og 12 mdr. sendring i Chicago-bersens
volatilitetsindeks, VIX, for perioden dec. 1995-okt. 2007.
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Finanskrise

Finanskrise og stagflation

Kreditkrisen og situationen pa det amerikanske boligmarked er forveerret.

Markedet regner nu med, at USA’s centralbank saetter renten ned med et

procentpoint over det kommmende ars tid. Men et mareridt ved navn stagflation

lureribaggrunden.

Vi kommer ikke udenom det. Desveer-
re ma vi gentage meldingen om, at fi-
nanskrisen endnu ikke er overstéet.
Den nyligt overstdede preesentation af
regnskaberne for tredje kvartal i USA
afslgrede, at subprime-skeletterne ve-
jer tungt i skabene hos flere af verdens
starste banker. Og hvor de fleste geet
pé tabenes omfang for et par maneder
siden lgd pa omkring 100 mia. dollars,
sé er der nu mange, der frygter, at det
kan lgbe op i 300-400 mia. dollars. I
det enorme globale finansielle hav er
der stadig beskedent, men smertens
omfang atheenger jo af hvem, der bli-
ver ramt. Nogle banker kan vere sa
hardt ramt, at det i hgj grad heemmer
deres beveegelsesfrihed, herunder de-
res udldnsmuligheder. Og det kan ska-
be en generel ulyst i finanssektoren til
at lane penge ud — en sdkaldt credit
crunch, der kan svekke gkonomien al-
vorligt.

Frygten lurer derfor stadig i marke-
det. Frygten for, at nye store tab plud-
selig dukker uventet op nogle steder,
og at en stor realkreditinstitution eller
bank ma dreje negglen om. Frygten har
dog ikke medfgrt panik péa aktiemarke-
det, selvom alt peger i retning af at fi-
nanskrisen ramler sammen med en
verdensgkonomisk nedtur, som bliver
vaerst i USA. Generelt har aktiemarke-
det forelgbig taget en korrektion pé 10
pct., men det er klart finansaktierne,
der er hardest ramt.

Men det er i pengemarkedet og pa
dele af obligationsmarkedet, at krisen

for alvor er afspejlet. Disse er endnu
langt fra at fungere sa godt, som de
gjorde for et halvt ar siden. Frygten gar
i seerlig grad pa4, at de store banker
starter et brandudsalg af de hardest
ramte aktiver, som vil starte en lavine
og give obligationsmarkedet et chok,
der kan fa alvorlige konsekvenser — og
hemme de livgivende kapitalmarke-
der pé et tidspunkt, hvor gkonomien i
forvejen er ved at geare ned. I veerste
fald kan det ende i en recession i ver-
dens stgrste gkonomi, som ogsé vil
ramme resten af verden hérdt.

Som naevnt i forrige nummer af IN-
VESTERING har flere af verdens ster-
ste banker derfor besluttet, at oprette
en fond, der — efter de seneste forly-
dender — skal op pd 100 mia. dollars
og anvendes til at sikre et stabilt mar-
ked for de beteendte veerdipapirer, sa
man undgér et paniksalg, der for alvor
kan sende hele det globale finansielle
system til teelling.

Superfonden kan hjzelpe
Fonden vurderes af chefanalytiker i
Danske Banks strategienhed pa obliga-
tionsmarkedet, Allan von Mehren, at
vere et vigtigt skridt pa vejen mod at
stabilisere markedet, hvis det lykkes.
“Risikoen for et lavineagtigt salg af
visse aktiver er voksende, idet tabene i
banker kan fore til yderligere kredit-
stramning og dermed skade boligmar-
kedet yderligere i USA. Dette kunne
fare til yderligere prisfald pa huse og
forveerre situationen for realkreditobli-
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Chefen for den amerikanske centralbnk,

Ben Bernanke, har en vanskelig opgave med
pengepolitikken i og med, at ekonomien er pa vej
ned, mens inflationsudviklingen er truende.

Finanskrise

gationerne etc. Det er denne negative
spiral, markedet frygter i gjeblikket.
Og muligvis kan den nye superfond
dempe noget af frygten, hvis det redu-
cerer risikoen for brandudsalg af akti-
ver,” siger Allan von Mehren.

Et andet forslag, der skal hindre en
bglge af tvangsauktioner, er fremsat af
finansminister Hank Paulson og gar
bl.a. pa, at de mest treengte subprime-
lantagere skal have mulighed for at
blive pé den lave teaser-rente, som 1a-
net er startet ud med.

Den amerikanske centralbank Fede-
ral Reserve (Fed) har hjulpet med til at
dulme den aktuelle hovedpine i det fi-
nansielle system med bl.a. to rente-
nedseattelser, som ogsa falder pa et tort
sted mht. til at afbgde nedturen i den
amerikanske gkonomi. Og ser man pa
den aktuelle prisseetning i obligations-
markedet i USA, sd er den gennem-
snitlige forventning i markedet dben-
bart, at USA i lgbet af det kommende
ars tid satter renten ned med et helt
procentpoint mere.

Og det lyder jo tilforladeligt. Bdde den
skrantende gkonomi og det "sygdoms-
ramte” finansielle system nyder godt
af rentenedseettelser, sa det ligger jo
lige til hgjrebenet for Fed. Men sa sim-
pelt er det ikke.

Inflationsproblemet

En centralbanks opgave er nemlig ogsa
at styre pengepolitikken sédledes, at
man sgrger for at holde inflationen i
ave. Dvs. stigende inflationspres skal
imgdegés med hgjere renter, og falden-
de inflationspres giver plads til at
senke renten.

Nar en hgjkonjunktur har kert i len-
gere tid (som de senere é&r), s begyn-
der inflationen typisk at kravle opad.
Ledigheden er nemlig blevet sé lav, at
lonpresset gar i vejret. Og nar omkost-
ningerne til arbejdskraft bliver dyrere
for virksomhederne, sa overveeltes det
typisk i priserne pa deres varer og tje-
nesteydelser. Inflationen stiger alts4.
Dette kan imedegas med en strammere
pengepolitik (og/eller en strammere fi-

nanspolitik) for at f& gkonomien ned i
et lidt lavere gear.

Den europeiske centralbank, ECB,
som Danmarks Nationalbank som fgl-
ge af fastkurspolitikken er tvunget til
at folge i tykt og tyndt, har en helt klar
opgave. Den gar ud pa forst og frem-
mest at sikre en stabil, lav inflation
omkring 2 pct.

Derimod er Fed’s opgave todelt. Den
amerikanske centralbank skal bade
holde inflationen nede og sikre fuld
beskeeftigelse. Og det er en vanskelig
opgave at lase med pengepolitikken,
nar gkonomien er pd vej mod en ned-
tur, og inflationen er stigende.

Fed’s opgave er dog gjort lidt lettere
af, at man fokuserer pa kerneinflatio-
nen — dvs. ekskl. fade og energi — i
modsetning til ECB, der styrer efter
den samlede inflation.

Argumentet for at fokusere pa ker-
neinflationen er, at man dermed und-
gar effekterne fra de steerkt svingende
priser pé fade og energi — og i stedet
tilretteleegger pengepolitikken under »

Kab 2%:-obligationer med leengere lebetid

Vi anbefaler generelt personbeskattede investorer med skatte-
sats 45 pct. og 59 pct,, at kebe 2%- og 3%-obligationer. Med ud-
sigt til udleb af 2% 2008 pr. 2. januar (16 mia. kr.) anbefaler vi, at

vesteringsbehov.

investorerne overvejer geninvestering i laengere 2%:-obligationer

til 2010 og 2011 frem for alene i 2% 20089, da masngden af disse
obligationer er meget lille set i forhold til de kommende ars genin-
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Tidligere chef for den amerikanske centralbank,

Alan Greenspan, erkender, at hans efterfelger befinder
sigi en vanskeligere position, end han selv gjorde efter
aktiekrakket i 2000 og krisen, der fulgte efter. Han advarer
om, at inflationsforventningerne i de kommende ar vil stige.

»

hensyntagen til et mere stabilt inflati-
onstal. Kerneinflationen kan imidler-
tid pa sigt veere en uhensigtsmeessig
starrelse at styre efter, hvis man der-
med ignorerer et leengerevarende
strukturelt prispres fra fgdevarer, rava-
rer og energi. Som vi méske oplever
nu, hvor olieprisen naermer sig 100
dollars pr. tende og muligvis fortseet-
ter, og fadevarepriserne som falge af
de hastigt voksende middelklasser i
Emerging Markets (se boks gverst s.
23) og fokus pé biobrendsel (og der-
med bl.a. korn) er steerkt stigende.
Samtidig har outsourcing heller ikke
leengere den prisdeempende effekt som
for blot fa ar siden (se boksen nederst
her pé siden).

Fed's dilemma

Fed befinder sig derfor i et dilemma.
Der er ret beset ikke det store spille-
rum for at seenke renten. Risikoen er
nemlig, at man risikerer en situation
kaldet stagflation, som handler om, at
gkonomien dels befinder sig i stagnati-
on, dels er preaeget af hgj inflation. I
modsetning til det normale konjunk-
turforlgb, hvor en stram pengepolitik i
slutningen af en hgjkonjunktur sender
inflationen ned. Resultatet kan blive
en gkonomisk nedtur, der varer leenge-
re, end nogen vil bryde sig om.

Hos Goldman Sachs (GS) er gkono-
merne overbeviste om, at Fed seetter
renten ned igen. Faktisk tror GS, at
den ledende rentesats i USA allerede i
midten af 2008 er kommet helt ned pa
3,0 pct. —mod i dag (10. dec.) 4,50 pct.

Greenspan: Pas pa inflationen

GS forventer, at kerneinflationen i
USA er for nedadgéende og i slutnin-
gen af 2008 vil ligge omkring 1,5 pct.
Bliver det tilfeeldet, er det forsvarligt
at seette renten sé langt ned, mener
gkonomerne. Baggrunden for den
voldsomme @&ndring af forventningen
til USA’s rentepolitik er en forveerret
situation pd amerikanske boligmarked
— og gkonomerne tror nu, at risikoen
for, at USA ender i recession, er helt
oppe pé 40-45 pct. mod far 30 pct.
Hvis recessionen bliver en realitet, vil
huspriserne kunne falde med gennem-
snitligt 30 pct. i USA — og det vil i hgj
grad haeemme forbrugernes kgbelyst og
gore recessionen dybere og leengere.
Med sddanne risikoperspektiver i ud-
sigt, mener gkonomerne, at Fed er
tvunget til en aggressiv pengepolitik,

Der er dem, der heevder, at hvis Alan Greenspan stadig var chef for
Federal Reserve (Fed), sa ville han have reageret meget hurtigere
og mere aggressivt med rentenedseaettelser for at imedega fi-
nanskrisen. Meni et interview med Financial Times understreger

han, at han naeppe ville have handlet anderledes end Ben Bernanke.

Greenspan huskes iseer for den meget kraftige og langvarige
nedseettelse af de amerikanske renteri de ferste ar af dette arti
som reaktion pa IT-boblens kollaps og en truende recession. Men

han understreger, at den aktuelle situation er veesentlig anderle-

des.
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»Vi var ikke bekymrede for, at inflationen skulle genopsta, men det
er man nedt til at vaere nu.«

Han mener, at afvejningen mellem ledighed og inflation er en-
dret markant, og argumentet er todelt. For det ferste mener han,
at USA er pa vejind i en periode med mere deempet produktivi-
tetsveekst med henvisning til, at virksomhederne ikke ville udbeta-
le dividender til aktioneererne i stor stil, hvis de sa oplagte mulig-
heder for investeringer, der ville fremme produktiviteten.

»Innovationsmuligheder er i ejeblikket meettede i en vis forstand
i modseetning til 90’erne, hvor de var ekstraordinaere,« siger han.
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Global fedevaremangel ager inflationen

Da FN i oktober holdt sin arlige World Food Day for at seette fokus
pa den underernaerede del af Jordens befolkning, som anslas til

sasom terke i Australien og sygdomme hos grise i Kina. Men en
mere permanent forklaring er den stigende efterspergsel efter
854 mio. mennesker, var advarslen skarpere end sadvanligt. For mere proteinholdige fedevarer i Asien, iseer Kina og Indien, i takt
ferste gang siden starten af 70’erne, hvor der var global fedevare- med at store kebestaerke middelklasser blomstrer op. Samtidig
mangel, begynder den aktuelle fedevaresituation nu ogsa at be-

kymre de udviklede lande.

spiller den internationale fokus pa biobreendsel en stor rolle for

kornpriserne. Fx vil produktion af bioethanol i USA 12010 kreeve
Landbrugets réavarer handles pa rekordheje niveauer. Hvede og 30 pct. af USA’s majsproduktion.
meelk ligger pa det hejeste niveau nogensinde og majs og sojaben- FN'’s fede- og landbrugsorganisation estimerer, at disse nye
ner er langt over gennemsnittet fra S0’erne. Ris og kaffe har ikke strukturelle trends i det neeste arti vil medvirke til at presse

veeret sé dyrti 10 ar, og kedpriserne er pa det seneste steget med prisen pa landbrugsprodukter 20-50 pct. over gennemsnittet

op mod 50 pct.ivisse lande.

for de seneste 10 ar.

Nogle af prisstigningerne har baggrund i midlertidige problemer

hvis credit crunch og recession
skal undgés. @konomerne i Danske
Bank har i lyset af de seneste dy-
stre meldinger om kreditkrisen og
det amerikanske boligmarked ogsé
valgt at tro pé, at Fed kommer
mere frem i skoene. Men ikke sa
meget som kollegerne i GS.

”Vi forventer, at Fed satter ren-
ten ned med tre gange et kvart pro-
centpoint over de nermeste mane-
der for at athjelpe situationen med
veekstafmatning, kreditstramnin-
ger, rekordhgje oliepriser og fal-
dende boliginvesteringer. Men vi
tror til gengeeld ogsa, at vi til for-
dret vil se en kreditkrise, der lgs-
ner sig og et boligmarked, der sta-
biliserer sig. Vi har allerede set et
stort fald i byggeaktiviteten, som

nu ligger teet pd det historiske lav-
punkt omkring 3 pct. af BNP. Des-
uden tror vi ogsd, at olieprisen fal-
der tilbage til omkring 80 dollars
pr. tende i 2. og 3. kvartal,” siger
Allan von Mehren, og tilfgjer, at
medvirkende til den aktuelt
spaendte situation pa pengemarke-
det og dele af obligationsmarkedet
er ogsd, at der netop op til arsskif-
tet traditionelt er et stort pres pé li-
kviditeten, som dels haenger sam-
men med, at folk typisk treekker
penge ud, dels opbygger bankerne
likviditet til arsskiftet af regnskabs-
tekniske arsager.

Hvad angar ECB’s rentepolitik
tror Allan von Mehren nu ikke
leengere p4, at den europeeiske cen-
tralbank ter heve renten. Selv om

inflationsudviklingen isoleret set
kunne tale for det, veelger ECB for-
mentlig at atholde sig fra det pga.
den store usikkerhed om verdens-
gkonomien og udsigten til forven-
tet afmatning af europaeisk vaekst i
2008. Samt — ikke mindst — hensy-
net til EUR/USD. Dollaren er i for-
vejen staerkt sveekket over for euro-
en, og jo hajere renten er i Euro-
land i forhold til USA, desto flere
investorer vil foretreekke at inve-
stere i EUR frem for USD. Rente-
forhgjelser fra ECB mens Fed s&n-
ker renten vil derfor neesten med
sikkerhed svaekke dollaren endnu
mere, hvilket vil heemme den euro-
peeiske eksport yderligere (lees om
dollaren s. 33).

Den anden og mere kontroversielle del af hans argument er, at den
disinflationaere effekt af globaliseringen snart vil begynde at ebbe
ud. Z£ndringshastigheden i priserne - eller graden af disinflation -
er relateret til globaliseringens eendringshastighed, lyder argu-
mentet. Integrationen af en milliard arbejdere fra Kina og det tidli-

gere Sovjet i det globale markedssystem har haft en dybtgaende

disinflationeer effekt pa priserne pa verdensplan. Men nar alle dis-
se arbejdere er forbundet med verdensekonomien, vil den disinfla-
tionzere effekt veere veek.

»I den mellemliggende periode vil det disinflationaere pres, som

jeg var sa heldig at arbejde under, gradvist forsvinde.«

Han er overbevist om, at de generelt lave inflationsforventnin-
ger, som stadig er fremherskende i markedet, vil eendre sig. Det
underliggende omkostningspres er stigende. Bl.a. som felge af olie-
prisernes stadige himmelflugt men ogsa de stigende budgetunder-
skud i de udviklede lande, drevet af den rige verdens aldrende be-
folkning, hvis traek pa de offentlige ydelser vil veje tungt i de
kommende ar.

»I det milje vil inflationsforventningerne stige,« siger den tidlige-
re centralbankdirekter til Financial Times.
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Global KiMa- og

ene rg1 Krise accelererer

De fleste teknologier bag energialternativer til de fossile braendstoffer kraever adskillige ars

udvikling, fer de er brugbare i stor skala. Derfor er lesningen pa kort sigt eget energieffektivitet

og -besparelser samt atomkraft og Clean Coal Technology.

Den seneste rapport fra FN’s klimapanel, IPCC, er ikke op-
muntrende leesning. Rapporten er den sammenfattende af-
slutning pa seks ars arbejde med at gare status over de glo-
bale klimaproblemer - en proces, der har involveret over
2.500 klimaforskere i 130 lande.

Konklusionen er klar: Klimaproblemerne er menneske-
skabte, og naturen reagerer hurtigere pa temperaturstignin-
gerne end hidtil antaget — og sd er der ikke engang taget hgj-
de for de seneste meldinger fra Grgnland, hvor indlands-
isen smelter med en hastighed, der er kommet bag pa
forskerne. Siden 2004 er den arlige afsmeltning og tab af is
pé op imod 300 kubikkilometer fra gletcherne, der ligger pa
en straekning pa cirka 500 kilometer i Sydgstgregnland. For
2004 var der en arlig afsmeltning pd mellem 50 og 100 ku-

bikkilometer. Den globale feber vokser efter IPCC’s vurde-
ring nu med s stor hastighed, at vi nu far meget vanskeligt
ved at holde os under en temperaturstigning pad omkring to
grader, der anses for at veere smertegreensen for, hvad Jorden
kan tale, uden at vi far alt for store eendringer i vejrmgnstret
og naturen.

Stigende globalt energibehov

Skal det lykkes at undga temperaturstigninger pa mere end
2-2,4 grader over det preeindustrielle niveau, sa skal ver-
dens CO2-udledning faktisk toppe allerede i 2015. Og det
er neppe realistisk, bl.a. fordi det bliver dyrt. Kirsten Hals-
nees, medforfatter til klimarapporten, udtalte for nylig til
Berlingske Tidende, at gkonomiske studier peger p4, at det

Andre energikilder og innovationer er nedvendige

Det star allerede nu klart, at den globale
olieproduktion naeppe vil kunne felge med
vaeksten i efterspergselen, som i 2030 vil
kreeve 116 mio. tender i degnet mod i dag
85 mio. tender. Det betyder to ting: Dels
kan vi godt glemme alt om, at vende tilbage
til oliepriser pa det niveau, vi kendte for
blot fa ar siden. Dels er det nedvendigt at
deekke verdens energibehov med andre
energikilder end olie.

|IEA pointerer i sin seneste arsrapport, at
uden afgerende restriktioner vil verdens
udledning af CO2 i 2030 veere 57 pct. he-
jere end i dag. Selvi det bedste scenario,
som antager, at de forskellige forslag om
reduktion af de industrialiserede landes
COR2-udledning bliver vedtaget, sa vil den
samlede udledning stige med 25 pct. Med-
mindre naturligvis, at der sker fremskridt i
de alternative energikilder, som pa nuvee-
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rende tidspunkt ikke er til at fa eje pa.

Vi bringer pa disse sider en kort status
over situationen i nogle alternative energi-
kilder og neevner eksempler pa interessan-
te selskaber, der vil kunne nyde godt af det
internationale samfunds store fokus pa
"grenne” alternativer til de fossile breend-
stoffer.



is og Grenland smelter langt
end selv FN's klimapanel har taget
or i den seneste rapport om den

e opvarmning.

Clean Tech

vil koste omkring en halv pct. af verdens BNP at stoppe
vaeksten i drivhusgasudslippene frem mod 2030 — mens det
vil koste op mod tre pct. af verdens BNP, hvis man vil stop-
pe veeksten allerede i 2015.

Der er mange arsager til, at det vil veere dyrt at omstille
vores oliebaserede samfund s hurtigt. En steerkt medvir-
kende forklaring er, at det globale energiforbrug vil vokse
med mere end 50 pct. i drene frem til 2030, fremgar det af
Det Internationale Energiagenturs (IEA) nyligt offentliggjor-
de arsrapport. Og det vil iseer skyldes den hastige veekst i de
store udviklingsgkonomier som Kina og Indien.

Tkke mindst udbygningen af transportsektoren vil sluge
enorme mengder energi. Séledes ventes alene kinesernes
vognpark at syvdobles inden 2030. Allerede nu er Kina ver-
dens neeststarste forbruger af energi, men ventes om tre ar
at fortreenge USA fra farstepladsen — og vil allerede i 2010
indtage den lidet flatterende pole position som verdens star-
ste udleder af drivhusgasser.

Clean Coal Technology

Verdens kendte, tilgeengelige kulreserver er store — og udger
den stgrste meengde af fossilt breendstof pa Jorden. Opgjort
ud fra aktuel produktion og kendte reserver, sa reekker kul
til 164 ar endnu, gas til 67 ar og olie til 41 ar, viser en bereg-
ning fra World Coal Institute. De stgrste reserver findes i
USA, Rusland, Australien, Kina, Indien og Sydafrika. I dag
er forbruget af olie en tredjedel starre end forbruget af kul,
men IEA skgnner, at malt pa energiindhold vil forbruget af
de to fossile breendstoffer veere lige stort allerede i 2015.
Den starste vaekst i kulforbruget vil finde sted i Kina og In-
dien, der allerede i dag tegner sig for 45 pct. af det globale

kulforbrug. Prognoserne siger, at der alene i de neermeste
fem éar vil blive bygget over 1000 kulfyrede kraftveerker ver-
den over, og Kina og Indien vil tegne sig for de fleste.

Det tegner ikke lyst for CO2-udledningen. Men der arbej-
des med udvikling af Clean Coal-teknologier, som kan
mindske udledningen af CO2 ved afbreending af kul. Séle-
des kan man anvende visse filtre og kemiske processer i af-
breendingen. En mulighed er ogsd Supercritical Pulverised
Coal Combustion — en forbreending af pulveriseret kul i en
proces med hgijt tryk og temperatur, der gger den termiske
virkningsgrad af kul fra 35 pct. til op mod 45 pct. — og her-
ved udledes godt 20 pct. mindre CO2 for at skabe den sam-
me energimengde. Forsgg viser ogsa, at hvis man supplerer
forbreendingsprocessen med biomasse kan CO2-udlednin-
gen reduceres med yderligere 20 pct.

Men de mest interessante metoder handler om, at man
fjerner CO2 fra en forbreending af kul (eller et andet fossilt
breendstof eller biomasse), for (pre-combustion) eller efter
forbreendingen (post-combustion) finder sted.

Pre-combustion teknikken Integrated Gasification Combi-
ned Cycle (IGCC) gar ud pa, at kul reagerer med damp og ilt
under hgje temperaturer og tryk, hvorved der skabes en syn-
tesegas bestdende af carbonmonoxid og brint. En reaktion
mellem carbonmonoxid og damp producerer derefter brint
og CO2. Brinten kan brendes i en gasturbine eller breend-
selscelle og dermed give energi, mens CO2 opfanges og lag-
res.

Pé det norske gasfelt, Sleipner, der ejes af Statoil/Hydro
(Danske Markets Equities, Hold), har man i mange &r an-
vendt IGCC og dermed lagret CO2 i undergrunden og anlag-
get sparer hvert ar atmosfeeren for 1 mio. tons CO2. Projek-
tet blev indledt allerede i 1996. Ikke for at lgse verdens
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CO2-problem, der pa det tidspunkt endnu langt fra var en
anerkendt problemstilling, men som en lgsning pa den
ngdvendige rensning af naturgas. CO2-indholdet i den na-
turgas, der udvindes, er pa 9,0 pct. og indholdet skal ned-
bringes til 2,5 pct., far gassen videresaelges.

Britiske Centrica (Goldman Sachs, Kgb) samt American
Electric Power (GS, Neutral) arbejder ogsd med IGCC-tek-
nikken. General Electric (GS, Kgb) er verdens farende leve-
randgr af IGCC-udstyr.

Post-combustion teknikker gér ud pé, at man opfanger
skorstensrggen og udskiller den CO2, der opstér ved en for-
breending, hvorefter den lagres i undergrunden. Metoden
har faktisk veeret kendt siden 80’erne, og benyttes allerede
flere steder, men hidtil mest som en teknik til at rense na-
turgas, gge udvindingen fra oliefelter samt methan fra ikke-
rentable kullag.

Lord Oxburgh, tidligere bestyrelsesformand for Shell, ud-
talte pé en energikonference i oktober, at disse carbon cap-
ture-teknikker er klodens bedste hab for at kunne imgdega

den klimameessige udfordring. Han siger til Financial Ti-
mes, at der er meget store muligheder for de selskaber, der
udvikler den bedste teknik.

“Dette vil blive en af de store nye industrier i verden med
en veerdi teet pd 1.000 mia. dollars. Det bliver en industri af
samme omfang som olieindustrien i dag,” siger han til Fi-
nancial Times.

Premierminister Gordon Brown har netop annonceret, at
regeringen vil stgtte et post-combustion projekt i Storbri-
tannien. Forslag til projektet, som finansieres fuldt ud af re-
geringen, modtages senest marts 2008. Projektet skal senest
i 2014 kunne demonstrere, at det kan fange og oplagre 90
pct. af CO2-udledningen fra en kraftveerksgenereret kapaci-
tet pad 300 MW — svarende til knap en tredjedel af Asnaes-
veerket, som er Danmarks starste kraftvaerk.

Et lignende projekt, kaldet FutureGen, er pa vej i USA.
Hovedparten af de 1,5 mia. USD, som projektet skannes at
koste, deekkes af USA’s energiministerium. Projektet, der er
baseret pd IGCC-teknikken, skal veere kareklart i 2012. I det

Biobraendsel

Stigende velstand og voksende befolkninger
i udviklingslandene samt flere oversvem-
melser, terker m.v. kombineret med den sto-
re fokus pa biobraendsel har presset priser-
ne op pa visse landbrugsprodukter, isaer
kornsorter. Det ger ondt pa producenterne
af biobraendsel, ikke mindst fordi prisen pa
bioethanol alene i ar er faldet med 25 pct.
som felge af branchens stigende overkapa-
citet. Bade amerikanske og europeeiske pro-
ducenter er ogsa presset af import fra Bra-

silien, hvor bioethanol fremstillet af
sukkerrerimange ar har veeret en vigtig
energikilde. Men hvor amerikanske produ-

centeri en vis grad afhjeelpes af statsstotte,

sa er det trange tider for de europeeiske,
der ma se brasiliansk bioethanol blive solgt
i Europa til priser under de europeeiske ra-
vareomkostninger. USA-stette til amerikan-
ske producenter giver de europeeiske pro-
ducenter af biodiesel et lignende problem.
Biobraendsel bliver muligvis ferst en lukra-
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tiv forretning for producenter og investorer,
nar 2. generation af konversionsprocessen
om fa ar er udviklet til storstilet kommer-
cielt brug. Ferst da vil denne proces, som er
baseret pa restaffald fra land- og skovbru-
get, ogsa blive en gevinst for miljeet. Forske-
re iind- og udland peger nemlig p3, at den
aktuelle fremstilling af biobraendsel naeppe
giver nogen reduktion af drivhusgasseri
det samlede billede - men det ger til gen-
geeld nzeste generation af teknologien.




Clean Tech

konsortium af selskaber, der deltager i projektet, kan naev-
nes American Electric Power (GS, Neutral), E.ON (GS, Kgb)
og Consol Energy (GS, Kgb).

Et andet og serdeles interessant selskab er amerikanske
Fuel Tech (GS, Kgb). Selskabet blev stiftet i 1987, men har
farst inden for de seneste 10 ar for alvor faet vind i sejlene i
takt med den ggede fokus pa luftforurening. De kloge hove-
der i Fuel Tech, hvoraf 20 pct. har en Ph.D., beskeftiger sig
ikke med decideret opfangning af CO2. Udgangspunktet for
selskabets teknologi har veeret de kulfyrede kraftveerkers
grundleeggende problemer. Kulfyrede kraftveerker leverer
starstedelen af verdens elektricitet ved aftbrending af kul,
som sender varm luft under hgjt tryk ind i rerkompleks,
som opvarmer gigantiske “kogekedler”, der skaber damp,
som sé drejer enorme turbiner. Og det skaber en masse svi-
neri. Kulforbreendingen ved de hgje temperaturer skaber

aske, som smelter og derefter bliver til en hard masse af
slagger — i s stort omfang, at det kan stoppe regrene, reduce-
re effektiviteten og tvinge et kraftveerk til rengering og der-

med lukning i op mod to uger om aret. Industriens mare-
ridt.

En anden hovedpine er, at forbreendingsprocessen ogséa
udleder bl.a. svovltrioxid og nitrogenoxider, der er arsag til
den stgrste luftforurening.

Fuel Techs lgsninger reducerer forureningen med disse
gasarter drastisk og begraenser ogsd udledningen af CO2
med 1-1,5 pct. Sammenholdt med nedbringelsen af slagger-
problemet betyder Fuel Techs lgsning for eksempelvis et
kraftveerk med en kapacitet pd normalt 450 MW, vil kunne
oge kapaciteten til 500 MW — samtidig med, at kulforbruget
reduceres med 3 pct.

Endnu er Fuel Techs enorme potentiale ikke afspejlet i
aktiekursen, men Goldman Sachs vurderer, at kulfyrede
kraftveerker i de kommende &r i meget hgj grad vil efterspeor-
ge selskabets teknologi — ikke mindst i Kinas 3.000 kulfyre-
de kraftveerker, der arligt afbreender 1,7 mia. tons kul.

»

Solenergi

Solenergi spas af eksperterne at have et
meget stort potentiale i de kommende ar.
Forelebig er effektiviteten af solcellerne
ikke god nok til at kunne hamle op med den
elpris, som kraftveerkerne kan tilbyde, men
der sker hastige fremskridt i denne bran-
che.

Thinfilm-celler, der kun indeholder
1 pct. af det silicium, der er i de mest ud-
bredte solceller, spas en stor fremtid. Men
ogsa inden for nanoteknologien ventes tek-

nologiske gennembrud i de naermeste ar. verdens sterste producent af solare modu-

Den dag solcellepaneler er sa langt nede i ler og solceller.
pris, at de bliver en integreret del af taget First Solar er amerikansk og designer og
pa de fleste bygninger, vil markedet eksplo- fremstillier solcellemoduler. Anvender thin-
dere. film-teknologi.
Der er viikke endnu. Men to af de mest Lees i evrgt om det seneste gennembrud
interessante aktier inden for solenergi er inden for forskningen i solenergi s. 32.
lige nu Suntech og First Solar, der begge
anbefales af Goldman Sachs.

Suntech Power er et kinesisk selskab,

noteret pa bersen i New York. Selskabet er
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Vindenerg

Vindmeller - eller vindturbiner, som det
hedder i fagsproget - er den mest veludvik-
lede teknologi inden for vedvarende energi.
Med den voldsomme globale fokus pa po-
tentielle lesningsmuligheder til at imedega
den globale opvarmning har selskaberne in-
den for vindenergi deres absolutte guldal-
der lige nu.

De truende meldinger fra klimaforskerne
har presset politikere rundt om pa kloden
til at ege deres mal for de vedvarende ener-
gikilders bidrag til den nationale energifor-
syning. Europa sigter nu mod, at de skal
deaekke 20 pct. af elektricitetsbehovet i
2020, mens USA og Kina forelebig har 15
pct. som mal.

Goldman Sachs har netop opjusteret sin
forventning til vindbranchen som helhed ud

fra den betragtning, at netop vindenergien
tilbyder den bedste kombination af ekono-

mi, moden teknologi og udbygningsmulighe-

der. GS forventer, at vindenergien vil tegne
sig for en stor del af den globale energifor-
synings forskydning over mod vedvarende
energi.

Vinden kan dog ikke bleese problemet
med drivhusgasser veek. VVindenergi tegner
sig pt. for mindre end 1 pct. af den globale
energiforsyning og selv om selskaberne i
branchen vokser 20 pct. arligti 10 ar, vil
vindenergien stadig tegne sig for mindre
end 5 pct. af den globale energiforsyning.

Det eendrer dog ikke ved, at GS tror pa
veekstrater som disse. Investeringsbanken
vurderer, at branchen befinder sigi en lang-
varig periode med vedvarende vaekst, der

vil betyde, at vindenergi vil deekke 10 pct.
af det globale elbehov i 2020.

GS har netop opjusteret forventninger til
de ferende selskabers vaekst samt 12 mdr.
kursmal, der i gennemsnit er haevet med
54 pct.

Bade Vestas og Nordex er netop sat pa li-
sten over favoritaktier, Conviction Buy List.
Samtidig er bade Gamesa og REpower hae-
vet fra Neutral til Keb.

Risici ved branchen som helhed neevnes
at veere flaskehalse ileverancen af gearkas-
ser, kuglelejer og andre komponenter. | den
forbindelse er det veerd at neevne, at en
gearkasseproducent netop er gaet pa ber-
sen. Det kan ikke udelukkes, at andre vitale
ledivindmellebranchens veerdikaede eks-

panderer i denne vindens guldalder.

»

Atomkraft

Selv om atomkraft ikke normalt regnes for at veere en del af
det pene, gronne selskab, sa er det en kendsgerning, at et
moderne atomkraftverk rent faktisk godt kan beere beteg-
nelsen gren. Sikkerhedsrisikoen i dag er ekstremt lille, og

ogsa hgjde for CO2-kvoter. Konklusionen var klar: Atom-

kraft var langt den billigste produktionsmetode — kun det
halve af fx vindenergi.

Mange lande bruger da ogsa atomkraft i stor udstraeekning
— fx far Frankrig deekket 80 pct. af sit elektricitetsbehov

det geelder ogsé hédndteringen af det radioaktive affald. Der
udledes naturligvis ingen CO2 eller andre drivhusgasser.
Og samtidig er det ogsa den billigste metode til produktion
af elektricitet, viser en beregning af UK Royal Academy of
Engineering. Organisationen belyste i en rapport i 2004 om-
kostningerne ved elproduktion ved etablering af et nyt
kraftveerk — lige fra vindmgller til atomkraftveerker — og tog

22 INVESTERING - DECEMBER 2007 - DANSKE BANK

med atomkraft. Og i lyset af klimaudfordringen er mange
nye kraftveerker planlagt over de naeste mange ar. Det bety-
der, at fx bade selskaber, der bygger og leverer udstyr til
atomkraftveerker er potentielle investeringsmuligheder, og
det samme geelder selskaber, der udvinder og bearbejder
uran.

Goldman Sachs, Danske Banks samarbejdspartner, der le-



verer anbefalingerne pa aktier uden for Norden, deekker ak-
tuelt ikke nogle af disse aktier. Faktisk forekommer daek-
ningen og finansverdenens generelle omtale af atomkraft og
relaterede selskaber at veere overraskende beskeden. For-
mentlig et udslag af, at atomkraft som feor naevnt ikke er en
del af det paene selskab. Vi skal ikke her tage stilling til, om
det er retfeerdigt eller ej. Men blot konstatere at en realistisk
imgdegéelse af klimaproblemet ngdvendigvis indebeerer
anvendelse af atomkraft i stort omfang. Derfor er der al
grund til at forvente, at selskaber, hvis forretningsomréder
er relateret til atomkraft i et eller andet omfang, vil veere in-
teressante investeringsemner i de naermeste ar — herunder
er der ogsa god grund til at forvente massive prisstigninger
pé uran. Blandt interessante selskabsemner kan neevnes fol-
gende:

Cameco Corporation — verdens stgrste offentligt handlede
uranproducent, der udvinder uran i Nordamerika, Australi-
en, Asien og desuden har majoriteten i Centerra Gold Inc.

Denison Mines — mineselskab, der har fem aktive uranmi-
ner i Nordamerika og to i Canada. Har ogsa active guldmi-
ner.

Rio Tinto Group — et af verdens sterste ravareselskaber
med fokus pd aluminium, kobber, diamanter, guld, jern-
malm, industrielle mineraler m.v. Ejer desuden 68 pct. af
Energy Resources of Australia Ltd (ERA), som er verdens
tredjestorste uranproducent. Samt 69 pct. i Rossing Urani-
um i Namibia, der producerer 7,55 pct. af verdens uran.

AREVA Group — verdens fgrende inden for bygning af
atomkraftveerker og levering af udstyr til branchen. Det ene-
ste selskab, der deekker alle industrielle aktiviteter i bran-
chen.

Clean Tech

Effektivitet er lesningen

Researchere fra McKinsey & Co. har sammen med ledende
selskaber, industrieksperter, akademikere og miljgorganisa-
tioner udarbejdet en detaljeret oversigt over omkostninger
og potentiale i over 250 forskellige muligheder for at redu-
cere USA’s udledning af drivhusgasser over de naste 25 ar.

Rapportens konklusion er, at man med relativt begreense-
de omkostninger kan reducere udledningen i USA i 2030
fra forventet 9,7 gigatons (7,2 i dag) til 5,2 gigatons.

Rapporten understreger, at teknologier med hgjt potentia-
le under udvikling og testede fremgangsmader kan give
USA’s energiforbrug en enorm effektivitetsgevinst. Den stor-
ste gevinst ligger i at reducere energiforbruget i bygninger
vha. bedre isolering, varmesystemer, ventilation, air condi-
tion, lys, elektroniske apparater pa kontoret, forbrugerelek-
tronik osv. — og i transportsektoren handler det om kgretg-
jer med langt bedre breendstofekonomi.

Men skal denne relativt nemme og billige lgsning blive
virkelighed, kreever det markante adfeerdseendringer og &n-
dret levevis i USA, som bl.a. skal skubbes i den rigtige ret-
ning med oplysning, uddannelse og loveendringer, der ska-
ber de ngdvendige gkonomiske incitamenter.

Effektivitetsgevinster er ifglge rapporten den mest oplag-
te médde at angribe reduktionen af drivhusgasser pé. Alter-
native energikilder som atomkraft, solenergi, vindenergi,
vandkraft og opfangning og lagring af CO2 i kraftveerkerne
vil ogsd kunne bidrage pa sigt, men det kreever gget forsk-
ning og udvikling.

\Vand

Vi har tidligere omtalt klodens stigende
vandproblemer som en steerk trend. Og
den lever absolut i bedste velgéende. Pro-
blemet med vandmangel og forurenet
vand mange steder i verden vil veere sti-
gende de neeste mange ar, og kapitalis-

mens frie markedskreaefter eri fuld gang

med at udvikle potentielle lesninger. Flere
nye selskaberibranchen ventes saledes
at blive introduceret pa bersmarkedet i

de kommende maneder, bl.a.inden for af-
saltning af havvand. Af interessante sel-
skaber kan naevnes:

Veolia Environment (GS, Neutral) - ver-
dens ferende selskab inden for milje-
maessige serviceydelser med en seerlig
styrke inden for vandrensning. Daekker
bl.a. ogsa vandforvaltning, renovation,
energistyring og offentlig transport.
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Aktieanbefalinger

-

\
-
' Roche har en staerk
aproduktpeﬂette

Udleb af patenter, opblomstring af kopiproducenter og for fa
nyudviklede produkter er veesentlige forklaringer pa, at medi-
cinalsektoren er traengt i disse ar. Goldman Sachs peger p3,
at medicinalselskaber i Europa nu handles pa det laveste ni-
veaui 10 ariforhold til det generelle marked - og at europee-
iske medicinalselskaber er billigere end de amerikanske.

Det s=ndrer ikke ved, at medicinalselskabet Roche skiller
sig ud som et seerligt interessant selskab. Roche fremstiller
produkter til forebyggelse, diagnose samt behandling af syg-
domme. Selskabet er den ferende leverander af praeparater
til behandling af kreeft og er ligeledes ferende p& omradet in-
den for virologi (leeren om virus) og transplantationer.

Roche har en steerk profil i forhold til sammenlignelige sel-
skaber. Dette skyldes blandt andet, at vaeksten i salget og re-
sultatet er overlegent i forhold til rivalernes. Samtidig er sel-
skabet ikke sa afhaengigt af, at udviklingen af nye preeparater
skal levere denne veekst. Goldman Sachs (GS) venter sale-
des, at mere end 90 pct. af den forventede veekst kommer
fra allerede lancerede produkter. GS finder yderligere, at der
er tale om en oplagt kebsmulighed som felge af de ugunstige
markedsbetingelser, hvor en large-cap aktie som Roche -
med stor synlig vaekst og en robust balance - ber klare sig
bedre end markedet.

Pa nyhedsfronten ventes der i december data for et studie
med Avastin ODAC til behandling af metastatisk brystkreeft
samt data fra en intern undersegelse af Avastin til behand-
ling af kreeft i tyktarmen. Den 30. januar 2008 ventes ars-
regnskabet offentliggjort.

De veesentligste risici ved keb af Roche-aktien inkluderer
udviklingen indenfor kraeft, fejl og forsinkelser i selskabets
udvikling af nye produkter samt sundhedsreformer.

Goldman Sachs anbefaler Keb af aktien med et kursmal pa
CHF 250 per aktie.
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Et steerkt marked
for \\Wartsila

Wartsila er et finsk industriselskab med fokus pa tre forret-
ningsomrader; Ship Power (dieselmotorer til mindre og mel-
lemstore skibe), Power Plants (udstyr til kraft- og elvaerker)
og Service (vedligeholdelse, reparationer og reservedele).

Wartsila aflagde den 3 1. oktober et flot regnskab, der ret-
tede op pa det skuffende regnskab for andet kvartal, samt vi-
ste lovende takter for udviklingen i savel ordrebogen som ind-
tjeningen. Indtjeningen forventes isaer at vaere i fokus i den
kommende tid, da selskabet pa driftsmeessig basis fortsat
ligger et stykke under konkurrenterne, iseer inden for diesel-
motorer. Wartsila nyder imidlertid godt af steerke markeds-
positioner inden for sine tre forretningsomrader, og grundet
de steerke markedsudsigter ventes selskabets indtjening at
vokse markant de kommende ar.

Triggere i fremtiden kan veere steerke fragtrater sammen
med stigende global samhandel, som understetter skibsindu-
strien og dermed underleveranderer som \Wartsila. Derud-
over har selskabets konkurrenter preesteret flotte resultater,
hvilket taler for et generelt godt marked fremover.

Pa selskabets kapitalmarkedsdag 20. nov. fremhaevede
selskabet netop endnu en gang sit meget positive syn pa
markedssituationen, hvilket blev understettet af, at man an-
noncerede egede investeringer i nye produktionsfaciliteter,
samt »haevede barren« for de finansielle mal, man gerne vil
naide kommende ar.

De aktuelt meget gunstige markedsvilkar illustreres i evrigt
af, at safremt man bestiller et nyt skib i dag er det overvejen-
de sandsynligt, at man ferst far det levereti 2011 - og det be-
tyder, at Wartsila har rimelig stor sikkerhed for, at den steerke
ordrebog bliver omsat til faktisk salg de kommmende ar.

Af specifikke risici kan neevnes sveekkelse af den globale
konjunktur, som kan medfere en kortere positiv cyklus for
skibsbyggere og dermed Wartsila. Stigende risikoaversion
blandt investorerne rammer desuden industriaktier hardere
end det evrige marked.

Danske Markets Equities anbefaler Keb og kursmalet er pa
EUR 77.

Analytiker: Antti Suttelin




British Energy - defensivt spil med stort potentiale

British Energy er Storbritanniens sterste energiproducent
med otte atomkraftveerker, der har en kapacitet 10.000 MVV.
| tilleeg hertil har selskabets elveerk, der kerer pa kul, en kapa-
citet pa 1.960 MW. Dermed daekker selskabet godt og vel en
sjettedel af Storbritanniens samlede energiforbrug.

| ejeblikket er fire af selskabets reaktorer pa atomkraftvaer-
kerne Hartlepool og Heysham 1 ude af drift med henblik pa in-

Aktieanbefalinger

aktie er et saerdeles steerkt defensivt spil illustreres af, at selv
om Hartlepool og Heysham 1 aldrig kommer i drift igen og le-
vetiden pa de to andre ikke forlaenges, sa er der stadig poten-
tiale til, at aktien vil ligge i 529 om et ar - mod aktuelt 510.

Hvis levetidsforleengelsen derimod bliver en realitet og
Hartlepool og Heysham 1 kerer igen om et ar, sa venter GS, at
aktien i samme periode vil stige til 729.

spektion. British Energy har bekraeftet, at der er kabelproble-
mer med tre ud af de fire reaktorer, som er blevet inspiceret.
Goldman Sachs (GS]) venter, at atomkraftvaerkerne vil vaere
ude af driftiet ar.

GS finder, at aktien er undervurderet som felge af usikker-
heden omkring disse veerker samt de stigende oliepriser. | til-
leeg til dette ser GS triggere af aktiekursen i form af mulighe-
der for forleengelse af veerkerne Hinkley og Hunterstons
levetid, samt regeringens beslutninger omkring nybygning af
atomkraftveerker. Derudover ventes British Energy at offent-
liggere en ekstraordinaer udbyttebetaling i februar 2008.

De primeere risici for British Energy bestar i faldende olie-
priser, at de to atomkraftveerker Hartlepool og Heysham 1 er
ude af drift i en leengere periode end antaget samt at leveti-
den for Hinkley og Hunterston ikke forleenges. Men at denne

Finsk energiiverdensklasse

Neste Oil driver to komplekse olieraffinaderier i Finland, der kan
omdanne billig breendselsolie fra Rusland til diesel af sterre veerdi,
hvor marginerne er heje. Selskabet producerer desuden fyrings-
olie, flybreendstof, benzin, smeremidler og har ogsa en mindre
tankrederi-division.

Interessant ved Neste Oil er - ilyset af den steerkt stigende fo-
kus péa alternativ energi - ogséa selskabets egenudviklede 2. gene-
rations konversionsproces til produktion af biodiesel med brug af
bl.a. plantealier (fx palme-, raps- og jatrophaolie) og kedaffald. Den
producerede biodiesel giver en udledning af drivhusgasser pa 40-
60 pct. af den maengde, der udledes ved brug af traditionel diesel.

Neste Oil har som strategisk mal at blive verdens ferende pro-
ducent af biodiesel, og har netop besluttet at bygge verdens ster-
ste biodiesel raffinaderii Singapore, som skal sta feerdigt i1 2010.

Attraktivt ved aktien er ogsa, at den er prissat med en rabat pa
17 og 19 pct. for 2008 og 2009 i forhold til selskabets direkte
konkurrenter, nar man ser pa aktiekursen i forhold til selskabets
forventede indtjening. Neste Oil har desuden i snit formaet at tje-
ne cirka to dollars mere pr. tende raffineret olie end de europeeiske
raffinaderier, og denne tendens ventes at kunne fortseette.

En af Neste Oil's udfordringer er den store afheengighed af ra-
olie fra det noget ustabile Rusland. En yderligere risiko er, at flere
af de store energiselskaber nu investerer i dieselraffinering, hvil-
ket kan indsneevre forskellen mellem dieselprisen og prisen pa ra-
olie og dermed veere med til at seenke Neste Oils overskudsgrad.

Neste Oil er endvidere
betydeligt eksponeret
for produktionsstop pa
det ene af selskabets to
raffinaderier, da det
star for 80 pct. af den
samlede produktion.

Danske Markets Equities anbefaler Keb med et kursmal
pa EUR 31.

Analytiker: Robin Johansson
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Derivater

Tien

Den usikre situation, vi befinder
os i, kan ende med bredt funderede
kursfald pa aktiemarkederne.

Men det behever ikke fere til tab.

Skatteregler

Futures og optioner péa et aktie-

indeks anses skattemeaessigt for

at veere finansielle kontrakter.

Det betyder bl.a. at

* gevinst og tab pa kontrakterne
opgeres uden hensyn til de un-
derliggende aktieriindekset

* gevinst og tab pa kontrakterne
opgeres efter lagerprincippet,
hvor savel realiserede som ure-
aliserede gevinster beskattes
arligt.

Personlige investorer er skatte-
pligtige af gevinster pa optioner
og futures pa aktieindeks, mens
tab normalt kun kan modregnes
i andre gevinster pa finansielle
kontrakter, samt i gevinst pa vis-
se strukturerede obligationer.
Tab kan dog fratreekkes, hvis det
ikke overstiger tidligere ars be-
skattede gevinster pa finansielle
kontrakter m.v., dog ikke ind-
komstar tidligere end 2002.

Selskaber er ligeledes skatte-
pligtige af gevinster pa optioner
og futures pa aktieindeks. Tab pa
kebte futures eller kebte call-op-
tioner pa aktieindeks kan dog
fratraekkes, mens tab pa solgte
futures og kebte put-optioner pa
aktieindeks kun kan modregnes i
andre gevinster pa aktiebasere-
de finansielle kontrakter efter
seerlige regler.

penge

1 et faldende aktiemarked

Som udgangspunkt tror Danske Banks
gkonomer ikke, at afmatningen i USA
ender med en decideret recession.
Men skulle det ga sa galt, sé vil det,
trods Europas mindre athaengighed af
USA’s gkonomiske udvikling, sla nega-
tivt igennem pé de europeaeiske og nor-
diske aktiemarkeder, jf. artiklen s. 8-9.

Som investor bgr man tage sine for-
holdsregler i den usikre situation. Det
kan gares ved at justere portefgljen, sa
man ligger eksponeret i sektorer, regio-
ner og aktivklasser, der er mindre sér-
bare over for en forveerring af finans-
krisen og den gkonomiske udvikling i
USA.

Men man kan ogsé overveje at sup-
plere med future- eller optionsstrategi-
er pa aktiemarkedet.

Keb en put-option pa et aktieindeks
Eksempelvis kan man kagbe en put-op-
tion pa et aktieindeks. Det giver en ret,
men ikke en pligt til at seelge det un-
derliggende aktieindeks til optionens
aftalekurs helt frem til optionens ud-
lgbstidspunkt.

Fordelen ved en kebt put-option er,
at man hgjest kan tabe den premie,
man har betalt for optionen. Mens man
opndr en gevinst (fratrukket options-
preemien) svarende til forskellen mel-
lem aftalekursen og spotkursen pé in-
dekset ved udlgb. Hvis man ikke gn-
sker at vente til udleb, kan man salge
optionen i markedet.

Seelg en future pa et aktieindeks
Man kan ogsa veaelge at seelge en future
pé et aktieindeks. Dvs. man indgar re-
elt et veddemal om, at spotkursen pa
et givent aktieindeks pé futurekontrak-
tens udlgbstidspunkt ligger under fu-
turekursen. Far man ret, tjener man
penge. Tager man fejl, taber man.
Strategien adskiller sig fra den solgte
put-option ved, at bade tab og gevinst
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er ubegraenset. Ogsa futurekontrakten
kan lukkes far tid ved, at man kaber
den tilbage i markedet.

Hvis man har en aktieportefelje

Hvis man ikke har en aktieportefalje,
s er de to ovennavnte strategier reelt
spekulation. Hvis man har en aktiepor-
tefolje, som man ikke gnsker at skille
sig af med, men gerne vil afdeekke mod
risikoen for kursfald, sd kan de to stra-
tegier ogsa anvendes.

Ved en kebt put-option, hvor aftale-
kursen svarer til indeksets aktuelle
veerdi, vil den faldende veerdi af aktie-
portefgljen blive imgdegéet af en ge-
vinst pd put-optionen (fratrukket opti-
onspraemien) dog farst fuldt ud ved
udleb. Hvis aktieindekset derimod sti-
ger, sa far man fuld gevinst pé sin ak-
tieportefalje (fratrukket optionspreemi-
en).

Har man afdaekket sin aktieportefelje
med en solgt future pé et aktieindeks,
sd vil man ogsd her opleve, at den fal-
dende veerdi af aktieportefgljen imgde-
gas af en tilsvarende gevinst pa den
solgte future. Derimod er billedet an-
derledes, hvis aktieindekset mod for-
ventning stiger. I sa fald vil man gan-
ske vist opleve at aktieportefagljens
veerdi forgges pa normal vis, men det
imgdegas til gengeeld af et tilsvarende
tab pa den solgte future.

Saelger man sdledes en future pa et
aktieindeks, mens man beholder sin
aktieportefalje, s har man altsé fast-
last veerdien af aktiebeholdningen i
den periode futurekontrakten lgber.

Kgber man derimod en put-option
pa et aktieindeks, s& betaler man en
optionspraemie, men til gengeeld fér
man fuld gevinst pa aktieportefgljen,
hvis aktiemarkedet generelt stiger.

Preecis hvor stor en afdekning der er
relevant for netop din aktieportefalje,
skal du afstemme med din réddgiver.
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Pensionsindbetalinger

ved juletid

Det er ved at veere sidste udkald for at indbetale pa en pensionsordning med skattemaessig fradragsret for 2007.

Indbetaling p& pensionsordning kan veere aktuelt i flere si-
tuationer, f.eks. hvis du har udsigt til en sterre restskat,
hvis du har overskudslikviditet eller, hvis du i gvrigt ikke
har sgrget for indbetalinger i &rets lgb.

Hvilken pensionsordning skal du veelge?

Nar du skal veelge pensionsordning er der flere forhold, du

skal veaere opmeerksom pa:

e fradragsveerdien pa indbetalingstidspunktet.

¢ beskatningen i udbetalingsperioden. Her skal du veere
opmarksom pd, om udbetalingen bliver beskattet lgbende
som personlig indkomst (med bundskat, mellemskat eller
topskat) eller som engangsudbetaling med 40 pct.’s afgift.

¢ om du gnsker lgbende udbetalinger eller et engangsbelgb.

¢ konsekvenserne for udbetaling af sociale ydelser, f.eks.
beskering af pensionstilleg.

I det folgende vil vi komme naermere ind pa disse forhold.

Kapitalpension

Du kan oprette en kapitalpension, hvis du er under efter-
lgnsalderen. Kapitalpensioner udbetales som et engangs-
belgb og beskattes med en afgift pd 40 pct. Den maksimale
fradragsveerdi er 45 pct., da indbetalinger til kapitalpensio-
ner ikke fragar ved beregningen af topskat.

Maksimumbelgbet, der kan indbetales i 2007, udger
43.100 kr.

Kapitalpensionen har indbygget en fleksibilitet, der bety-
der, at den senere kan @ndres til en ratepension eller en
livrente.

Udbetaling fra en kapitalpension pévirker ikke pensions-
tilleegget.

»

Fradragsregler for ratepension og livrente
Fradraget afheenger af, om der er tale om en privattegnet
ordning eller en arbejdsgiveradministreret ordning.

Privattegnet ordning

Engangsindskud:

Indskuddet fordeles over 10 ar. Er det arlige 1/10-fradrag min-
dre end 43.100 kr. (2007) kan du veelge at fratreekke op til det-
te beleb. Dette fradragsbeleb kaldes opfyldningsfradraget.

Eksempel:

Engangsindskud 100.000 kr.
1/10-fradrag 10.000 kr.

Kan fratraekkeiar 1 43.100 kr.

Kan fratreekke i ar 2 43.100kr. (2007-tal)
Kan fratraekkeiar 3 13.800 kr.

Fastindbetalingi 10 ar eller mere:
Der gives fuldt fradrag for den arlige indbetaling uden at
pavirke 1/10-fradraget eller opfyldningsfradraget.

Indbetaling over mindre end 10 ar:

Arligt fradrag med 1/10 af den samlede aftalte indbetaling.
Ogsa her er der mulighed for at anvende det omtalte opfyld-
ningsfradrag.

Arbejdsgiverordning:

Hvis du lader din arbejdsgiver administrere indbetalingerne

til pensionen, bliver de indbetalte beleb trukket fra din len, fer
der bliver trukket AM-bidrag og A-skat.

Dette geelder, uanset hvor stort belebet er, og hvor lang indbeta-
lingsperioden er.
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Ratepension/Livrente
Ratepension kraever ogsa, at du er under efterlgnsalderen
pé oprettelsestidspunktet.

Der er mulighed for at indbetale ubegreenset pé en rate-
pensionsordning, hvis aftalen indgas for en periode pa
mindst 10 &r eller, der er tale om en arbejdsgiveradministre-
ret ordning.

Udbetalingen sker i rater over mindst 10 ar og beskattes
som personlig indkomst med op til 60 pct. Udbetalingen
skal normalt veere afsluttet senest 25 ar efter det tidspunkt,
hvor du néede efterlgnsalderen.

Livrente kan oprettes efter, at du har net efterlensalde-
ren, og der er mulighed for at fa livsvarige udbetalinger.
Fradraget ved indbetaling og beskatning ved udbetaling er
som for ratepension.

Udbetalinger fra en ratepension/livrente kan medfere,
at pensionstilleegget til folkepensionen bliver beskaret.

Hvis en enlig folkepensionist foruden folkepensionen har
indteegter ud over en bundgrense pé 55.700 kr., bliver pen-
sionstilleegget nedsat. I disse indtaegter medregnes ogsd pen-
sionsudbetalinger, herunder ATP-udbetalinger. De maksi-
male ATP-udbetalinger for 2007 udgar 24.300 kr. Der er
séledes kun plads til yderligere pensionsudbetalinger pa

kr. 31.400.

Udbetalinger fra en ratepension kan hurtigt lebe op i den
starrelsesorden. Det medfarer i praksis, at for personer med
bundskat eller mellemskat i pensionsalderen kan den reelle

marginalskat nerme sig topskatten. For gifte og samlevende
er billedet ikke helt sa entydigt.

Selvstaendigt erhvervsdrivende
Selvstendige har endvidere adgang til et serligt opfyld-
ningsfradrag i forbindelse med deres indskud p4 ratepensi-
oner. Dette opfyldningsfradrag udger 30 pct. af det regulere-
de overskud fra selvsteendig virksomhed. Det regulerede
overskud er overskuddet far renteudgifter, kurstab samt
rente- og udbytteindtegter.

Ejendomsavance ved salg af fast ejendom indgar normalt
heller ikke i overskuddet, som der kan beregnes 30 pct. af.

Indskud skal ogsé for selvsteendigt erhvervsdrivende
vaere foretaget inden den 31. december 2007. Overskud af
selvsteendig virksomhed kan som oftest farst gogres op i det
efterfolgende &r. Hvis du er kommet til at betale for meget
ind pé pensionsordningen, sé kan det overskydende belgb
overfgres til fradrag i det efterfglgende éar.

Forhejelse af mellemskattegraensen for 2009

Fra og med 2009 forhgjes greensen for mellemskat saledes,
at den svarer til greensen for topskat. Mellemskatten bortfal-
der derfor for de personer, hvis indkomst ligger mellem den
nuvarende mellemskattegraense og topskattegreensen. Dette
betyder, at fradragsveerdien for pensionsindbetalinger for
denne gruppe nedsettes. Eksempel pa betydningen for fra-
dragsveerdien for enlige fremgar af eksempel 1.
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Eksempel pa betydningen for fradragsverdien for gifte
fremgér af eksempel 2. Man skal her veere opmaerksom
pé, at greensen for mellemskat kan overfgres mellem
egtefeeller:

Det kan saledes konkluderes, at hvis du er sé heldig, at du
ikke skal betale mellemskat i 2009, kan du med ekstra for-
del indskyde mest muligt pa pensionsordning i 2007 og
2008 saledes, at du er sikret en fradragsveerdi pa 45 pct. i
stedet for 39 pct.

Pensionsindskudiar?

Se pa www.danskebank.dk hvilke frister der er
for indbetaling til din pension, hvis du vil opna et
skattemeessigt fradrag i 2007.
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Restskat eller overskydende skat 1

Hvis du f.eks. har solgt aktier med skattepligtig gevinst og derfor forventer at fa en stor restskat for 2007, kan du spare
procenttillaegget til restskatten ved at indbetale restskatten senest den 31. december 2007.

Forventer du at fa restskat for 2007,
kan der veere en besparelse ved at
fremskynde indbetalingen. Den del af
restskatten, der overstiger 40.000 kr.,
skal indbetales senest den 31. decem-
ber 2007, hvis et restskattetilleeg skal
undgas. Restskat op til 40.000 kr. skal
indbetales senest den 1. juli 2008, hvis
et restskattetilleeg skal undgés.

Mistet afkast

Nar du overvejer at indbetale restskat
for 2007 for at spare restskattetillaeegget
pé 2 pct. eller 7 pct., bgr du naturlig-
vis undersgge, hvilke omkostninger
du har ved at haeve belgbet pd din

konto. Du skal i denne forbindelse
veere opmerksom pé, at restskattetil-
leegget ikke er fradragsberettiget.

Frivilligindbetaling
Du kan foretage frivillig indbetaling til
skattemyndighederne pé girokonto
reg. nr. 3100, kontonr. 4000978 (bru-
ger du netbank, skal du veelge kortart-
kode 01 og kontonr. 4000978) eller
ved overfersel til bankkonto reg. nr.
3100 kontonr. 4000978. Det er vigtigt,
at du oplyser dit cpr.nr. ved indbeta-
lingen, sa skattemyndighederne kan
registrere, hvem betalingen vedrgrer.
Sidste bankdag i 2007 er den 28. de-

cember 2007, sd hvis du vil sikre dig,

at du har betalt til tiden, skal du veere

opmearksom pa fglgende:

e Hvis du vil betale i banken, skal du
betale senest den 28. december 2007.

e Betaler du pa posthuset er seneste
betalingsdato den 29. december
2007.

¢ Ved betaling via netbanken skal du
have indtastet betalingen senest den
28. december 2007 indenfor bankens
abningstid.

Overskydende skat
Hvis du allerede nu kan godtgare, at
du har betalt for meget i skat i 2007, sa

Skatteoptimering af akkumulerende

Selskaber og personer, der ejer beviser i akkumulerende investeringsforeninger, hvor der er et urealiseret tab, kan i visse
tilfeelde med fordel seelge beviserne, idet der sa kan opnas fradrag for tabet allerede i indkomstaret 2007. Se her hvordan.

Beviseriakkumulerende
investeringsforeninger
Akkumulerende investeringsforeninger
er kendetegnet ved, at de ikke udbeta-
ler udbytte og dermed ikke opfylder
lovgivningens krav for at blive anset
for en udloddende investeringsfor-
ening.

Eksempel

En privat investor harijuli 2007 kebt 1000
beviser i Danske Invest Danmark - Akku-
mulerende til kurs 335 og en samlet kabe-
sum pa 335.000 kr. Kursen pa beviserne
den 7.december 2007 var 307,25. Ved det
nuvaerende kursniveau har investor saledes
et urealiseret kurstab pa 27.750 kr.

Der er typisk tale om akkumulerende
afdelinger i Danske Invest, sarlige
hedgeforeninger eller udenlandske in-
vesteringsforeninger.

Beviser i akkumulerende investe-
ringsforeninger beskattes efter lager-
princippet. Det betyder, at der ultimo
hvert ar skal opgeres urealiseret ge-

Hvis kursen pr. 31. december 2007 er
uaendret 307,25, vil investor i 2008 fa et
fradrag i kapitalindkomsten pa 27.750 kr.

Investor kan alternativt veelge at seelge
beviserne inden udgangen af 2007. | sa
fald far investor et fradrag i kapitalindkom-
sten pa 27.750 kr. allerede i 2007.
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vinst og tab. For en privat investor
medregnes gevinst og tab medregnes i
kapitalindkomsten

Urealiseret gevinst og tab medregnes
hos investor dagen efter udlgbet af for-
eningens regnskabsar. Da investerings-
foreningerne normalt har kalenderars-
regnskab betyder det, at beskatningen

Der vil veere en yderligere fordel ved at seel-
ge beviserne og fremskynde fradraget, hvis
investor forventer positiv kapitalindkomst i
2007 (fradragsveerdi op til 60 pct.), mens
investori 2008 forventes at have negativ
kapitalindkomst (fradragsveerdi ca. 33 pct.).
Handelsomk. er ikke medregnet i eksemplet.
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kan du senest den 31. december 2007
bede om at fa den for meget betalte
skat tilbagebetalt.

Dette bgr overvejes, hvis du godt
kan bruge pengene »her og nu«. Val-
ger du denne fremgangsméde, bliver

Betalingsfrist

Den del af restskatten,

Skat

Restskat op ti1 40.000 kr.

der overstiger 40.000 kr.

Senest 31. december 2007
(HUSK sidste bankdag er
den 28. december)

Senest 17. marts 2008
Senest 1.juli 2008

Betaling den 2. juli 2008
og senere

den overskydende skat afregnet for
skattemyndighederne udsender arsop-
gorelsen.

Du skal dog veere opmaerksom pa, at
hvis den overskydende skat kreeves
tilbagebetalt her og nu, s udbetales

Restskat: Med virkning for 2007 har Folketinget vedtaget, at datoen den

31.december altid er sidste indbetalingsfrist for restskat uden procenttilleeg,

uanset om denne dato falder pa en helligdag eller en lordag. Arsagen til denne

zndring er, at flytning af datoen til f.eks. den 2. januar har givet skatteydere i virk-

somhedsordningen mulighed for at betale deres restskat for 2007 af virksomhe-
dens midler og ferst blive beskattet i 2008, da belebet ferst haeves i 2008.

af en urealiseret gevinst udskydes til
det folgende indkomstar.

En urealiseret gevinst eller tab ved
udlgbet af udlgbet af indkomstéret
2007 skal saledes farst medregnes i
indkomstéret 2008.

Hvis beviset saelges i lgbet af ind-
komstaret 2007, sé skal gevinst og tab,
som er realiseret i forhold til veerdien
primo aret medregnes allerede i ind-
komstaret 2007. Hvis beviset er kebt i
lgbet af aret, skal gevinst og tab opga-
res i forhold til anskaffelsessummen.

Som det fremgar af eksemplet, sd
kan det vaere fordelagtigt at seelge be-
viser i akkumulerende investeringsfor-
eninger med tab for dermed at frem-
rykke fradragsretten for tabet.

Omvendt vil det umiddelbart ikke

investeringsforeninger

kunne betale sig at saelge beviser med
gevinst, idet dette betyder, at beskat-
ningen af gevinsten fremrykkes.

I helt seerlige tilfeelde vil der dog
ogsa veere en fordel ved at seelge bevi-
ser med gevinst. Det vil f.eks. veere til-
feeldet, hvis investor forventes at have
negativ kapitalindkomst i 2007 (effek-
tiv beskatning 33 pct.) og positiv kapi-
talindkomst i 2008 (effektiv beskat-
ning op til 60 pct.).

Pensionsmidler lagerbeskattes med
15 pct. PAL-skat efter pensionsafkast-
loven. For pensionsmidler beskattes
gevinster og tab altid i samme é&r, hvad
enten beviserne s&lges eller beholdes.
Der vil derfor ikke veere nogle skatte-
massige fordele forbundet med at seel-
ge beviserne kgbt for pensionsmidler.

Intet restskattetilleeg

13\'{

Intet restskattetilleeg

Restskattetillaeg pa 2 pct.
Restskattetillaeg pa 7 pct.

Restskattetillaeg pa 7 pct.

den uden den normale skattefrie ren-
tegodtgerelse pa 2 pct.

Hvis du ikke mangler pengene »her
og nu, ber du kun kraeve skatten til-
bage, hvis du kan fa en bedre forrent-
ning efter skat end ved at satte penge-
ne ind pa din bankkonto. Den skatte-
frie godtgarelse pé 2 pct. kan i bedste
fald svare til en skattepligtig forrent-
ning pé helt op til 9 pct. p.a. Mulighed
for fertidig udbetaling af overskyden-
de skat kreever dog, at de forelgbigt be-
talte skatter overstiger den forventede
slutskat med mindst 20 pct.

\}\-

Danske Invest - akkumulerende
afdelinger

Aktier Med

Hejt Udbytte - Akkumulerende

Blandet - med Sikring
Danmark - Akkumulerende
Europa

Valutasikret - Akkumulerende

Indeks Verden
Valutasikret - Akkumulerende
Mix

Mix - med Sikring
Nye Markeder - Akkumulerende

Pension - Ultralange Europeeiske

Obligationer
USA Valutasikret - Akkumulerende

Verden - Akkumulerende

INVESTERING - DECEMBER 2007 - DANSKE BANK 31



Kort nyt

32

Gennem-
brud for
solceller

Spectrolab Inc., et selskab ejet af
Boeing, har opnaet et gennem-
brud inden for solceller. Der er
tale om en triple junction solcel-
le, som faktisk allerede nu an-
vendes i en tidligere version i sa-
telitter og rumfartgjer. Solcellen
bestar af tre lag, som betyder, at
den udnytter tre forskellige spek-
tra af koncentreret sollys. Her-
ved opnds en effektivitet pa 40
pct. — det dobbelte af standard
silicone cellerne.

En sa hgj effektivitet betyder,
at disse celler har potentialet til
meget snart at kunne levere elek-
tricitet til en pris pé 8-10 US
cents pr. KWh — en pris, der sva-
rer til mange amerikanske kraft-
vaerkers. Ifglge praesidenten for
Spectrolab, David Lillington, er
masseproduktion af cellerne ikke
meget leengere veek end 12 mdr.

Men inden da kan teknologien
allerede have sat nye rekorder.
Lillington oplyser, at der er pla-
ner om four, five og six junction
celler, der vil forbedre effektivi-
teten yderligere og dermed brin-
ge prisen pr. KWh endnu leenge-
re ned.

Internettet leber ter for kapacitet12010

Hvor skal den

amerikanske dollar
hen?

Siden 2001 er den danske krone steget med 75%
over for den amerikanske dollar. I samme periode
er det bredere dollarindeks (DXY) faldet naesten 40
%. Faldet har betydet, at dollaren er undervurderet
over for de fleste - men ikke alle — valutaer (fx JPY).

Men nedturen er neppe slut endnu. Den ameri-
kanske gkonomi har det mere skidt end resten af
verden og vil sandsynligvis veere en kilde til yderli-
gere dollarsveekkelse i de kommende maneder.

Men der er ogsa andre forhold, som kan veaere
med til at sende dollaren endnu leengere ned. Séle-
des kan en forverring af den finansielle krise meget
vel kan seette dollaren under yderligere pres, iser
over for den japanske yen.

En anden faktor er faldende anvendelse af dolla-
ren som reservevaluta. Hvis de lande, som knytter
deres valutaer til dollaren, far en tilbgjelighed til at
mindske dollarens rolle som ankervaluta, vil det
veere til skade for dollaren. Det samme vil en be-
slutning blandt OPEC-landene om at ophgre med at
prisfastsette olieeksport alene i USD. Begge forhold
har veeret pé tale pa det seneste.

Danske Analyse venter, at dollaren ogsd om seks
maneder stadig vil koste omkring en femmer, men
understreger samtidig med baggrund i ovenstdende,
at der er betydelig risiko for yderligere fald i dolla-
ren i de kommende seks maneder.

I andet halvar af 2008 ventes imidlertid en dollar-
styrkelse, hvis prognosen om fornyet veekst i USA
til den tid samtidig med en vis opbremsning i Euro-
land som falge af den steerke EUR holder stik.
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Forbrugernes og virksomhedernes brug af Internettet kan
overbelaste den nuveerende kapacitet og fare til sammen-
brud allerede i 2010, medmindre de store globale net-
veaerksselskaber, der kontrollerer nettets backbone, inve-
sterer milliarder af dollars i ny infrastruktur. Det forteller
en ny analyse af Nemertes Research Group, et uathengigt
amerikansk analysefirma.

Det er en sand flodbglge af video og andet kapacitets-
kreevende Web-indhold, der belaster nettet, og efter analy-
sefirmaets beregninger vil kraeve investeringer i ny kapa-
citet pa 137 mia. dollars — mere end dobbelt s& meget som
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serviceudbyderne rent faktisk har planlagt at investere.
Alene i Nordamerika vil nettets backbone kreeve investe-
ringer pa 42-55 mia. dollars inden for de neeste 3-5 ar.

Analysen bekrefter den bekymring, som bl.a. organisa-
tionen Internet Innovation Alliance (IIA) leenge har givet
udtryk for. ITA, der arbejder for en opgradering af det ame-
rikanske bredband, har medlemmer som bl.a. AT&T, Level
3 Communications og Corning, og har leenge advaret om,
at nye populare kapacitetskreevende web-tjenester vil
kunne overbelaste nettet i naer fremtid.

Det er peer-to-peer file transfers, musik downloads og
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USA pa vej] mod vigtigt skridt 1 energipolitikken

Kun hvis USA tager afggrende serig-
se skridt til reduktion af CO2 og an-
dre drivhusgasser, vil det lykkes at
f& store nationer som Indien og Kina
til at iveerkseette lignende tiltag. Beg-
ge lande har i utvetydige vendinger
givet udtryk for, at hvis verdens
starste forurener ikke er med, sa
er de heller ikke.

Det var derfor et vigtigt skridt
pé vejen, da der i den amerikanske
Kongres for nylig blev fremsat et lov-
forslag, der nu skal til afstemning i
Reprasentanternes Hus og Senatet.

Flertallet synes sikkert i Repraesen-
tanternes Hus, mens det er lidt mere
usikkert i sin helhed med Senatet.

Forslaget er godt nyt for de selska-
ber, der beskeftiger sig med vedva-
rende energi, idet det bl.a. gar p4d, at
en storre del af forsyningsselskaber-
nes elektricitet fremover skal veere le-
veret af vedvarende energikilder som
sol og vind.

Forslaget stiller ogséd krav om, at
malet for ethanol i transportsektoren
i 2015 skal veere pa 20,5 mia. gallon
mod det hidtidige mél 7,5 mia. gal-

lon. Heraf skal de 5,5 mia. gallon
vaere cellulosebaseret ethanol.

Desuden skal personbiler og light
trucks i 2020 kunne kgre 15 km pa
literen.

Set med danske og europaiske
gjne et seerdeles beskedent krav. Men
noget der batter for den amerikanske
transportsektor, hvor breendstofagko-
nomi aldrig har veeret prioriteret hgjt.
Af USA’s daglige olieforbrug pa 21
mio. tender olie (1/4 af verdens for-
brug) gér de 45 pct. til transportsek-
toren.

Mindsterenten nedseettes sandsynlhgvis til 3%

Ved redaktionens slutning er der fire
dage tilbage af beregningsperioden
pé 20 dage, og det synes sa godt som
sikkert, at vi fir en nedsaettelse af
mindsterenten til 3%.

Det er interessant for bade lantage-
re og investorer. Iseer lantagere med
interesse for FlexLan, da en lavere

kuponrente giver feerre ldneomkost-
ninger.

For private investorer er en nedsat
mindsterente ogsa interessant, da ny-
udstedte obligationer med en kupon-
rente pa 3% vil have en kurs pent
under 100, og kursgevinster er som
bekendt skattefrie for private. Vi for-

venter dog ikke storre udstedelser af
3%-obligationer i farste halvar af
2008, da der er ikke er noget naturligt
behov blandt obligationsmarkedets
starre aktgrer for nye udstedelser.

iseer streaming og interaktiv video, der vil belaste nettet i
takt med en eksplosiv udvikling. Fx s& knap % af de ame-
rikanske Internet-brugere i maj i alt 8,3 mia. videostreams
— svarende til gennemsnitligt 158 min. video, viser tal fra
analysegruppen comScore.

Det er iser den stigende brug af video, der belaster net-
tet og vil udgere en betydelig del af den samlede mengde
af nye data pa 161 exabytes, som Internet brugerne ventes
at skabe i ar. En exabyte svarer til 1,1 mia. Gibabytes —
hvilket ogsé kan udtrykkes som en DVD-film af hgj kvali-
tet, som varer i 50.000 4r. .

ITA arbejder bl.a. pa at pavirke den ame-
rikanske kongres til at vedtage visse
skattefradragsmuligheder, som
kan forbedre det skonomiske
incitament for de store net-
veerksselskaber til at gge kapa-
citeten. Gruppens for-
mand, Bruce Mehlman,
mener ogsa forbrugerne i
for hgj grad beskattes af
visse teleydelser.
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Pension

Skal man veelge pensionsordninger
med hvsvarige udbetalinger?

Vilever laengere og leengere, og mange danskere vil derfor overleve deres pensionsopsparing.
En livrente med livslange udbetalinger kan vaere svaret. Men det er ikke nedvendigvis enten eller
- en rate- eller kapitalpension kan med fordel kombineres med en livrente.

Forst den gode nyhed: Vi lever leenge-
re og leengere. Men omvendt betyder
vores hgjere levealder, at mange dan-
skere vil »overleve« deres traditionel-
le rate- eller kapitalpension. Siden é&r-
tusindeskiftet er middellevetiden ste-
get drligt med ca. tre maneder. I 2006
var middellevetiden 76 ar for maend
og 80 &r for kvinder, og er man fyldt
60 ar, kan man som mand forvente
ogsa at blive cirka 80 &r og som kvinde
at blive cirka 83 &r. Men mange af os
vil blive endnu eldre.

»Hvis man pa trods af, at vi lever
leengere ikke gar senere pa pension,
vil antallet af ar, hvor man skal leve af
sin pension vokse. Nar mange af os
samtidig forventer at veere aktive og
gnsker at opretholde en hgj levestan-
dard i den 3. alder, stiller det endnu
stagrre krav til formueplanleegningen
frem mod pensionstilveerelsenc, siger
afdelingsdirekter i Danske Bank, Anne
Buchardt.

Levetiden: Den ubekendte faktor
I planleegningen af sin pension er den

ubekendte faktor naturligvis, hvor
leenge man lever — hvor leenge penge-
ne skal streekke til. Hvem ved eksem-
pelvis, om de kan se frem til en pensi-
onstilveerelse pé 10, 20 eller 30 ar?
Man kan dog komme svaret lidt neer-
mere ved at se pa data fra Danmarks
Statistik. Som det fremgér af grafen pa
side 35 vil knap 33 pct. af de maend og
47 pct. af de kvinder, der i dag er fyldt
60, opleve at fejre deres 85 érs fadsels-
dag — og ca. 14 pct. af alle meend og 30
pct. af kvinderne vil ogsé na at blive
90.

En tredjedel af alle mend og knap
halvdelen af alle kvinder »risikerer«
altsd at overleve ratepensionens mak-
simale udbetalingsperiode. Et interes-
sant alternativ til traditionelle pensi-
onsordninger som kapital- og ratepen-
sioner er ordninger, der giver
livsvarige udbetalinger. Pa trods af
dette fraveelger mange pensioner, der
varer hele livet.

»Mange mener, at der er en risiko
forbundet med at tegne livrenter, da
pengene typisk gar tabt, hvis man der
tidligt. Feerre er opmaerksomme p4, at
der ogsa er en risiko forbundet med,
hvor leenge man lever og dermed hvor
meget af formuen, der skal bruges til
at deekke forbruget i den tredje alder.
Pensionsordninger med livsvarige ud-
betalinger giver en forsikring mod, at
man overlever formuen. Det er derfor
oplagt at se neermere pa denne mulig-
hed som en del af formueplanlegnin-
gen frem mod pensionstilverelsen.
Den livsvarige udbetaling giver des-
uden den fordel, at man ikke under-
vejs behgver at nedbringe forbruget, «
siger Anne Buchardt.
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Overvej en kombination af ratepension
oglivrente

Hun mener, at flere burde overveje at
tegne en livrente som et supplement
til deres eksisterende rate- og kapital-
pensioner. En oplagt konstruktion er
at beholde den eksisterende ratepensi-
on og supplere den med en livrente.
Dermed slipper man for at konvertere
fra den eksisterende ratepension.

Ud over livrentens stgrrelse er det
vaesentligt at planlaegge udbetalingsfa-
sen. Man skal overveje, om man gn-
sker stgrre udbetalinger i starten af sin
pensionstilvaerelse og mindre resten af
livet — eller den samme udbetaling i
hele pensionstilveerelsen.

Man bgr ogsé overveje den skatte-
meessige fordel af at fordele udbetalin-
gerne over flere ar, hvis ens pensions-
ordninger f.eks. ville blive udbetalt til
topskat. En mulighed er at udbetale ra-
tepensionen forst — og derefter livren-
ten. Det er en simpel og fleksibel kon-
struktion, som giver et belgb til udbe-
taling hele livet. Konstruktionen
leegger ogsa op til, at man kan ngjes
med at konvertere et mindre belgb til
livrenten. Det er denne konstruktion
Danske Totalpension legger op til.

En alternativ mulighed er at lave en
relativ stor livrente som starter udbe-
taling allerede ved pensioneringen, og
sa forst starte udbetaling af ratepensio-
nen sd sent som muligt af arvemaessige
hensyn. Det skyldes, at der ved udbe-
taling af ratepensionen ved dedsfald
skal betales en afgift til staten pa 40
pct., og denne beskatning er lempeli-
gere end, nar ratepensionen udbetales
til en selv, hvis man f.eks. betaler top-
skat.



Ikke noget til arvinger

Den forste veesentlige forskel mellem
en ratepension og en livrente er udbe-
talingsperioden. Udbetalingen fra en
ratepension kan ske over en periode
pé minimum 10 ar og skal veere af-
sluttet senest 25 ar efter, at man har
néet sin efterlgnsalder. Pé en livsvarig
livrente fortseetter udbetalingen, sa
leenge man lever. Pa livrenten skal
man altsé ikke bekymre sig om, hvor
leenge man lever — man vil fi en lg-
bende udbetaling hvert ar og kan der-
med opretholde samme forbrug livs-
varigt — uanset om man ender med at
blive 80, 90 eller 100 &r.

Den anden vesentlige forskel er,
hvordan opsparingen behandles i
tilfeelde af dedsfald. Dgr man f.eks.
dagen inden, man gér pé pension, bli-
ver ratepensionen udbetalt til ens ar-
vinger — mens der ikke udbetales no-

get fra livrenten. Arsagen er, at livren-
ter hviler pa et forsikringsprincip,
hvor man gennem et pensionsselskab

deler levetidsrisikoen med andre op-
sparere. Opsparingen fra dem, der der
tidligt, bruges sa at sige til at finansie-
re udbetalingerne til dem, der lever
leengst.

»Man skal gere sig klart, at der med
en livrente ikke udbetales noget til
ens arvinger, nir man dgr. For at lgbe
denne risiko for at »miste« hele eller
dele af sin opsparing, far man til gen-
geld en kompensation i form af et for-
sikringstillaeg. Det betyder faktisk, at
man pé en livrente vil f4 udbetalt et
starre belgb end pé en tilsvarende ra-
tepension, hvis man sammenligner to
ordninger med samme udbetalings-
periode,« siger Anne Buchardt.
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Livrenten beregnes efter gennemsnittet

Livsvarige livrenter er konstrueret saledes, at udbetalingsbelebet er udregnet
ud fra folks forventede gennemsnitlige levealder. Lever man laengere end den
forventede gennemsnitsalder, vil man samlet set fa mere udbetalt fra livrenten,
end man rent faktisk har indbetalt, mens det omvendte er tilfaeldet, hvis man
lever kortere end gennemsnittet.

Livsvarige livrenter - det skal du veere opmaerksom pé:

* Livsvarige livrenter fungerer som en forsikring mod, at man »overlever sin
formueg, idet man er sikret en udbetaling, uanset hvor la&enge man lever.

* Sammenligner man en ratepension og en livrente med samme udbetalings-
periode, vil man pa en livrente fa en sterre lebende udbetaling. Det skyldes,
at man far en kompensation for, at arvingerne ikke far udbetalt noget i tilfeelde
af dedsfald.

* Kompensationen er sa stor, at der i nogle tilfeelde kan opnas en sterre lebende
udbetaling fra en livsvarig livrente end fra en ratepension.

* Det er forholdet mellem en sterre udbetaling til sig selv, og de mistede udbetalinger
til ens arvinger, som man skal gere sig klart, nar man overvejer livsvarige livrenter.

* | valget af kombinationen mellem ratepensioner og livrenter skal man overveje
ensker til forbrug, arveplanlaegning og skatteoptimering.

* Enlivrente kan i modseaetning til en ratepension oprettes efter, at man er fyldt
60 ar. Men hvis man vil have en livrente, kan der veere en idé i at oprette den sa
tidligt som muligt. Det skyldes, at kompensationen for, at arvingerne ikke far
udbetalt noget i tilfeelde af dedsfald opnas i en leengere periode. Pa grund af den
lave dedelighed er det dog ikke umiddelbart aktuelt for kunder under 50 ar.

Livrenter fas i mange udgaver

| denne artikel har vi set pa en livrente, hvor der ikke bliver udbetalt noget til
arvinger ved dedsfald. En livrente kan dog konstrueres pa en raskke forskellige
mader. Livrenten kan dels oprettes med en kortere udbetalingsperiode, sa der
udbetales et sterre beleb over en kortere arraekke. Man har desuden mulighed
for at koble en segtefeelle/samlever pa livrenten, saledes at udbetalingen fort-
seetter sa laenge ejeren eller aegtefeellen/samleveren lever, og der kan tilfejes
en garantiperiode, saledes at arvinger er garanteret en udbetaling, hvis man
derinden garantiperioden udleber. Jo flere af disse forsikringselementer man
veelger at tilkoble, jo mere vil ordningen komme til at minde om egenskaberne
fra en ratepension og jo mindre vil udbetalingen blive.



Aktier

Ermerging iViarkets

£hvornar slutter festen?

En afmatning i verdensekonomien erigang. Ingen tvivl om det. Den sterste tvivl gar pa, hvor hardt den
amerikanske ekonomilander. Men langt de fleste prognoser - selv nar der tages hejde for en amerikansk
recession i veerste fald - gar p3, at verdensekonomien nok skal holde snuden oven vande.

Denne tilsyneladende ukuelige opti-
misme i disse for vor klode sé trange
tider bunder i en forventning om, at
globaliseringen har integreret store
dele af de hastigt voksende udvik-
lingsgkonomier — lige @steuropa og
Rusland til Asien og Latinamerika — sa
meget i verdensgkonomien, at der er
tale om en betydelig dekobling fra
USA. Guds eget land spiller ikke leen-
gere sd stor en rolle i verdensgkonomi-
en — resten af verden kan selv et langt
stykke hen ad vejen.

Den steerke tro pad Emerging Markets
(EM) afspejler sig i investorernes stee-
dige tillidserkleering til de eksotiske
regioner trods den aktuelle kreditkrise,
som tilbage i 90’erne ville have faet in-
vestorerne til at flygte med det samme.

Men sddan har det ikke veeret denne
gang. Ser vi pa udviklingen i MSCI
EM-indekset siden 18. august 2007,
hvor Fed seenkede Interbank-renten
som det farste skridt til lgsning af kri-
sen, s er det steget over 25 pct., mens
vi i de udviklede markeder for tredje
gang i dr har mattet se aktierne »korri-
gere« med over 10 pct.

Det ser unegtelig ud, som om roller-
ne mellem de rige og fattige lande er
byttet om denne gang. Store dele af
EM har indtaget rollen som »sikker
havn«. Ser man pa de fundamentale
gkonomiske forhold, s ma det faktisk
ogsd indremmes, at dette systemskifte
ikke er helt ufortjent.

Udlandsgeelden i EM som helhed i
pct. af BNP er faldet fra 40 pct. i 1999

til teet pa 20 pct. i dag. Mange lande
har haft store og stadigt stigende over-
skud pa betalingsbalancen i arevis og
akkumuleret enorme valutareserver pa
den baggrund. Inflationen er trods de
hgije olie- og ravarepriser faldet til lave
niveauer — fra over 30 pct. i 1997 til
godt fem pct. i dag i snit.

Og sa er der jo de gkonomiske
vaekstrater. Processen med at komme
pé hgjde med de rige landes velstand
og velfungerende gkonomier indebae-
rer mange ar endnu med gkonomiske
vaekstrater, som ligger langt over hvad
de udviklede lande vil kunne preeste-
re. Det er iseer udbygningen af de in-
denlandske gkonomier og opbygnin-
gen af store middelklasser med meget
stor kabekraft, der vil treekke leesset i
de kommende ar.

Men spergsmalet er naturligvis om
aktierne i EM efter stigninger pé over
320 pct. siden 2003 har naet toppen.
Ser vi pa P/E, sd har de efterhanden
have ndet samme niveau som i USA og
Europa — dvs. omkring 15-16. Reelt er
der ikke nogen endring for USA og
Europa siden efterdret 2004, men for
EM er der tale om en stigning fra under
10. Aktiefesten i Europa og USA har
vaeret indtjeningsdrevet. Men i EM har
investorerne ikke haft problemer med
at betale en relativt hgjere pris (P/E) for
aktierne i forhold til indtjeningen.

Veekstafmatning pa vej
Nu star vi over for en afmatning i ver-
densgkonomien, og to faktorer derud-
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over vil ogsa pédvirke veeksten i EM i
2008. For det farste vil den globale
kreditopstramning ogsd ramme EM.
For det andet er inflationen over det
seneste ar steget ganske betragteligt i
de fleste omrader af EM isaer via haje-
re energi- og fodevarepriser — en ten-
dens, som er blevet yderligere forsteer-
ket i de lande, hvor efterspgrgselen
har veeret seerlig sterk, fx Kina og Bra-
silien. Dette vil svaeekke forbrugernes
kabekraft i EM og reducere vaeksten i
den indenlandske efterspargsel — og
dermed leegge en deemper pa veeksten
i EM i 2008.

De lande, der vil blive hardest ramt,
er dem med store underskud pa beta-
lingsbalancen — og det er typisk lande
i Osteuropa, Mellemgsten og Afrika.
Mens Asien, der er kendetegnet ved
bl.a. store betalingsbalanceoverskud
og mindre inflationspres ventes at kla-
re sig relativt godt — og det geelder til
en vis grad ogsad Latinamerika.

Der er mange faktorer, som vil kun-
ne pavirke aktiemarkederne generelt i
den aktuelt usikre situation vi befin-
der os i.

Men som udgangspunkt anbefaler
vi, at portefeljen ogsa indeholder en
vis eksponering i EM. Iser i Asien,
som er kendetegnet ved de fundamen-
talt sundeste gkonomier, dog med for-
behold over for det kinesiske marked,
hvor der er frygt for overophedning og
en spekulativ bobbel i de sdkaldte A-
aktier, som med fi undtagelser er for-
beholdt lokale investorer.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 07/12/07

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

Personbeskattede med tidshorisont O-3 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 0-3 ar
DB eff. rt. 2) Varighed 3) Hpr. 59% skat 4) DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.
1) 45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.
10/927104 |RD2.001/01/2009 2,99% | 2,70% 1,04 1,04 | 281% | 287% |20|927635| 4RD10S SDRO 12 443% | 3,69 377 | 445% 441%

30/927112|/RD2.001/01/2010 2,87% | 258% 2,01 197 275% 2,46% | 201927848 | RD60AI010/01/2038 | 6,11% 10,81 2,52 | 555% 5,62%

60/927120|RD2.001/01/2011 | 2,96% @ 267% 294 284 285% | 273%  30/927465| RDFRNio07/01/2010 - - 005 | 470% | 493%
30927376 RDFRNCE 10/01/2038 - - 3,78 | 5086% 5,56%
100 5) | 293%  265% | 246 239 | 282% | 265% | 100 241 | 493% 5,15%

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

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

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.
45|927120|RD2.001/01/2011 2,96% | 267% 2,94 2,84 2,85% 2,73% | 10927635 | 4RD10S SDRO 12 4,43% 3,69 3,77 4,45% 441%

40927392 |RD3.0A10/01/2023 | 2,88% | 243% 6,45 557 | 2.38% 2,59% | 151927317 | RD4.0Aio 10/01/2038| 5,22% | 11,10 9,00 | 459% 5,20%
151927511 |RD 2.0 10D/2016 3,12% | 2,82% 7,32 641 | 2,52% 2,99% | 20/927295| RD5.0Aio0 10/01/2038 | 5,58% | 10,87 764 | 529% 5,66%
25/927848 | RD6.0 Ao 10/01/2038 | 6,11% | 10,81 2,52 | 555% 5,62%
30(927384 | RDFRNC6io 10/01/2038 - - 408 | 513% 5,65%

100 295% | 259% | 494 | 442 262% @ 271% | 100 500 | 512% 5,46%

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

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

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.
25/927120|RD2.001/01/2011 2,96% | 267% | 294 2,84 2.85% 2,73% | 35/927317| RD4.001/01/2012 522% | 11,10 9,00 | 459% 5,20%

30(927392 | RD3.0A 10/01/2023 | 2,88%  2,43% 6,45 557 | 238% 2,59% | 25/927295| RD4.0Aio 10/01/2038 | 5,58% | 10,87 764 | 529% 5,66%
45(927430 RD4.0A 10/01/2038 | 2,88% | 227% | 11,22 820 | 201% 2,50% | 20/927848| RD5.0Ai0 10/01/2038 6,11% | 10,81 2,52 | 555% 5,62%
20|927384 | RD6.0Ai0 10/01/2038 - - 408 | 513% 5,65%

100 290% | 242% 763 6,01 2,34% 2,59% | 100 6,24 | 5,08% 5,50%

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

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

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

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

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

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

INVESTERING - DECEMBER 2007 - DANSKE BANK 37



Temperatureriverdensekonomien

Uaendret rente i Euroland

ECB var teet pa at haeve renten i december. Stigende inflati-
onsforventninger, risiko for hejere lenveekst og stigende fe-
devare- og energipriser pressede ECB ud i en lang diskus-
sion om, hvorvidt renten skulle haeves. ECB besluttede sig
dog for at holde renten uaendret, fordi kreditkrisen er blevet
forveerret og den usikkerhed, det giver for den fremtidige
okonomiske vaekst. Aftager den ekonomiske vaekst, behe-
ver ECB ikke seette renten ned, fordi presset pa arbejds-
markedet og priserne sa ikke laengere vil vaere sa stort. Pa
kort sigt vurderer vi, at der stadig vil veere stor risiko for
hejere rente, menilebet af foraret tror vi, at risikoen vil af-
tage i takt med, at den ekonomiske vaskst deempes.

o
............ “
[ ]

Kommer der recessioniUSA?

Efter et par kvartaler med solid vaekst er
presset pa den amerikanske skonomi for-
eget. Det skyldes for det ferste den forleen-
gede finansielle krise, som har medfert op-
stramninger pa kreditgivningen og eget
forsigtighed hos virksomhederne. Ydermere
er energipriserne steget dramatisk i lebet af
efteraret, og nedturen pa boligmarkedet er
fortsat med uformindsket styrke. Med andre
ord er ekonomien presset fra flere sider. Det
betyder, at veeksten vil aftage markant i de
kommende kvartaler. Selv om det kan blive
teet pa, venter vi dog ikke, at den amerikan-
ske ekonomi gar i recession. Som felge af
vaekstafmatningen vil Federal Reserve ned-
seette renten til 3,75 % ilebet af ferste halv-
ar 2008. | andet halvar er udsigterne mere
positive, da en lang reekke af de nuveerende
negative faktorer vil fortage sig, mens ar-
bejdsmarkedet fortsat vil vaere stramt nok
til at levere fornuftig indkomstveekst til for-
brugerne. Endelig vil pengepolitikken pa da-
vaerende tidspunkt vaere mindre restriktiv.

gion. Asien ser derfor ud til at
fortsat at skulle klare sig godt,
selv om vaeksten falder i USA og
Europa.
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Asien holder handen under
den globale vaekst
De eksport- og industritunge asia-
tiske ekonomier har traditionelt
veeret meget afhaengige af det
amerikanske marked. Derfor har
lav veekst i USA typisk ogsa bety-
det lav veekst i Asien. Det ser
imidlertid ikke ud til at veere tilfeel-
detidenne omgang. Veeksten i
Asien drives i stadig sterre om-
fang af privatforbrug oginveste-
ringer inden for den asiatiske re-

Kreditkrisen rammer de mest udsatte CEE-lande
De globale kreditmarkeder er stadig tvunget i knae, og
det kan nu meerkes i de mest ubalancerede ekonomi-
eriCentral- og Osteuropa. Det geelder de baltiske lan-
de, samt en reekke syd- og esteuropaeiske ekonomier
som fx Bulgarien, Rumeaenien og Serbien. Disse lande
har alle i de senere ar oplevet en steerk ekonomisk
vaekst, drevet af indenlandsk efterspergsel, som har
veeret understettet af stigende offentligt forbrug samt
lempelige kreditvilkar. Det steerke forbrug har betydet
stigende betalingsbalanceunderskud. Underskuddene
skal finansieres af udenlandsk kapital og i en tid med
strammere globale kreditvilkar, kreever internationale
investorer nu en hejere risikopraemiere for at operere
i disse ubalancerede ekonomier. Derfor ser vi nu loka-
le pengemarkedsrentespaend koere kraftigt ud samt
faldende aktiemarkeder. Presset pa valutaerne er

ogsa under stigende pres. °
°

Kunne Kina finde pa at revaluere?

| Kina buldrer veeksten fortsat derudaf, og
den sterste udfordring er, at fa vaeksten
ned pa et holdbart niveau og sikre, at inflati-
onen ikke kommer ud af kontrol. Den vigtige
17. partikongres for kommunistpartiet er
overstaet, og det er derfor igen saeson for
store politiske beslutninger. Politiske ind-
greb for at fa veeksten ned er en stigende
risiko. Politikken med den gradvise styrkel-
se af den kinesiske yuan over for US dollar
er blevet mindre og mindre effektiv i takt
med den generelle svaekkelse af US dollar.
Man skal derfor ikke helt fraskrive mulighe-
den for en enkelt sterre revaluering af den
kinesiske valuta. Vi tror dog ikke det bliver
aktuelt pa kort sigt pa grund af uroen pa de
finansielle markeder.



Aktieoversigt

Anbefaling ‘

Sektor/selskab Land
Energi
Acergy NO Hold
Aker Kvaerner NO Hold
Awilco Offshore ASA NO Keb
BW Offshore NO Keb
Fred Olsen Energy NO Hold
Ocean Rig ASA NO Hold
PROSAFE NO Keb
Seadrill NO Keb
Subsea 7 & Hold
I
Neste Oil Fl Keb
StatoilHydro NO Akkumulér
Materialer
Auriga Industries DK Hold
Exel Fl Akkumulér
Kemira Growhow Fl Akkumulér
Novozymes DK Akkumulér
Brodrene Hartmann DK Seelg
Huhtamaki Fl Kob
Outotec Fl Keb
Outokumpu Fl Keb
Talvivaara Mining Co LTD Fl Akkumulér
Industri
SAAB SE Keb
[ Byggeprodukter |
Assa Abloy SE Akkumulér
Dantherm DK Akkumulér
Flugger DK Hold
H+H International DK Akkumulér
Rockwool International DK Keb
Uponor Fl Hold
I
FLSmidth & Co DK Keb
Hojgaard Holding DK Akkumulér
Lemminkaeinen Fl Hold
Monberg & Thorsen DK Akkumulér
Per Aarsleff DK Akkumulér
SRV Fl Reducér
YIT FI Hold
I
NKT Holding DK Keb
Renewable Energy Corporation  NO Akkumulér
Schouw & Co DK Akkumulér
Vestas Wind Systems DK Keb
I
Alfa Laval SE Keb
Atlas Copco SE Akkumulér
Cardo SE Reducér
Cargotec Corp Fl Keb
Haldex SE Hold
Kone Fl Hold
Konecranes Fl Keb
Metso Fl Keb
Munters SE Akkumulér
Nibe SE Reducér
Sandvik SE Keb
Scania SE Reducér
SKF SE Akkumulér
Trelleborg SE Keb
Volvo SE Akkumulér
Wartsila Fl Keb
I
Brdr A & O Johansen DK Hold
DLH DK Reducér
Ramirent Fl Hold
Solar DK Keb
Sanistaal DK Reducér
I
Securitas SE Akkumulér
Cramo Fl Akkumulér
Gunnebo SE Reducér

Tidshorisonten for anbefalingerne er 6 mdr.

Anbefaling ‘

Sektor/selskab Land

Industri, fortsat

Securitas Direct AB SE Seelg
Securitas Systems SE Akkumulér
Finnair Fl Akkumulér
A. P. Maller - Maersk DK Hold

DFDS DK Hold

D/S Norden DK Akkumulér
Mols-Linien DK Seelg

D/S Torm DK Akkumulér
DSV DK Hold
Nokian Tyres Fl Keb
Autoliv SE Reducér
BoConcept DK Keb
Ekornes NO Keb
Electrolux SE Hold
Husqvarna 55 Keb

Amer Sports Fl Akkumulér
IC Companys DK Keb
PARKEN Sport & DK Hold
Entertainment

Skistar AB SE Reducér
Schibsted NO Anb. Suspenderet
Alma Media FI Akkumulér
Clas Ohlson SE Keb

Nobia SE Keb
Stockmann Fl Keb
Neering & Nydelse

Hakon Invest SE Reducér
Kesko Fl Keb
Carlsberg DK Akkumulér
Harboe DK Keb

Royal Unibrew DK Reducér
Atria Fl Keb
Biomar DK Ingen Anbefaling
Cermagq NO Akkumulér
Danisco DK Hold

EAC DK Reducér
HKScan Fl Akkumulér
Marine Harvest NO Reducér
Orkla NO Akkumulér
Swedish Match SE Kob
Sundhed

Coloplast DK Akkumulér
Elekta SE Keb
Getinge SE Keb
William Demant Holding DK Keb
ALK-Abello DK Keb
Bavarian Nordic DK Akkumulér
Curalogic DK Keb
Genmab DK Keb
Exigon DK Keb

Karo Bio SE Keb
LifeCycle Pharma DK Keb
Q-Med SE Akkumulér
TopoTarget DK Keb
Lundbeck DK Hold

Meda SE Keb

Novo Nordisk DK Keb

Sektor/selskab
Finans

Amagerbanken

Danske Bank

DNB Nor

Fionia Bank
Forsteedernes Bank
Jyske Bank

NORDEA

Oko Bank Plc
Ringkjobing Landbobank
Roskilde Bank

SEB

Spar Nord

Svenska Handelsbanken
Swedbank

Sydbank

Vestjysk Bank

Alm Brand
Sampo
Topdanmark
TrygVesta

Sjaelso Gruppen
Informationsteknologi
Columbus IT Partner

EDB Business Partner
EDB Gruppen
EMENTOR

HiQ International
Ixonos

Semcon

Sysopen Digia

Teleca

TietoEnator

IBS

Comptel Corporation
Danware

Fast Search & Transfer
Maconomy

Orc Software

Simcorp

Telelogic

TECNOMEN

Eltek

ELCOTEQ

GN Store Nord
Nokia

Salcomp
Tandberg

RTX Telecom
Thrane & Thrane

Aspocomp Group
Telekommunikation

ELISA

Tele2

Telenor

TeliaSonera
Forsyningsselskaber

Fortum

Anbefaling ‘

Land

DK Keb

DK Ingen Anbefaling

NO Akkumulér

DK Reducér

DK Hold

DK Hold

SE Reducér

Fl Seelg

DK Keb

DK Akkumulér

SE Hold

DK Seelg

SE Keb

SE Seelg

DK Keb

DK Reducér

DK Akkumulér

FI Akkumulér

DK Akkumulér
—

I

DK Akkumulér

DK Akkumulér

NO Hold

DK Keb

NO Keb

SE Hold

Fl Keb

SE Keb

FI Akkumulér

SE Keb
—

]

SE Hold

FI Hold

DK Seelg

NO Seelg

DK Hold

SE Akkumulér

DK Keb

SE Keb

FI Keb

NO Ingen Anbefaling

Fl Seelg

DK Akkumulér

Fl Akkumulér

Fl Seelg

NO Keb

DK Reducér

DK Akkumulér

Fl Reducér

Fl Reducér

SE Hold

NO Hold

SE Akkumulér

Fl Akkumulér

Keb: Kursen ventes at stige med over 15%. Akkumulér: 5%-15%. Hold: 0-5%. Reducér: -15%-0%. Saelg: Kursen ventes at falde med mere end 15%. Anb. Suspenderet: Aktien p.t.ikke deekket grundet midlertidige

faktorer. Ingen Anbefaling: Aktien deekkes ikke.

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

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

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der
skal forhindre interessekonflikter og sikre, at
de udarbejdede analyser har en hej standard
og er baseret pa objektiv og uafhaengig ana-
lyse. Disse procedurer fremgéar af Danske
Banks Research Policy. Alle ansatte i
Danske Banks analyseafdelinger er bekendt
med, at enhver henvendelse, der kan
kompromittere analysens objektivitet og uaf-
haengighed, skal overgives til analyse-
ledelsen og til bankens Compliance-afdeling.
Danske Banks analyseafdelinger er organi-
seret uafhaengigt af og rapporterer ikke til
Danske Banks evrige forretningsomrader.

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

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

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

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

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

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

www.danskeequities.com.

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

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

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