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Verdenssituationen -

Verdenssituationen. Nem at ordne over en fyraftensbajer eller i en
hyggestund med vennerne. Helt anderledes vanskelig at héndtere
i den politiske virkelighed. P4 nationalt plan er det en evig kamp
for politikerne at gere alle tilfredse og samtidig teenke langsigtet.
Pa globalt plan det samme — en magtkamp om nationale interes-
ser, hvor de feerreste vil give sig.

Sadan har det altid veeret. Og hvert ar har budt pa store udfor-
dringer og ekstreme begivenheder, som har forplumret det hele,
sd man naesten ikke synes, det kunne blive veerre — ogsé i efter-
krigstiden. Op gennem 60’erne med Cuba-krisen, raceurolighe-
der, mordene pa John F. Kennedy, Robert Kennedy, Martin Luther
King, accelererende Vietnam-krig. I 70’erne Watergate, terror ved
OL 1972, militeerkup i Chile, Yom-Kippur krigen, oliekrisen, tarn-
hgj inflation, Rom-klubben, der advarede om Graenser for Veekst. I
starten af 80’erne blev der spillet med musklerne i den kolde krig,
mord pa Indira Ghandi, Anwar Sadat, Olof Palme, Falklands-kri-
gen, Iran-Irak krig i 8 ar, massakren pa den Himmelske Freds
Plads. I 90’erne mord pa Rajiv Ghandi, Yitzhak Rabin, Golfkrigen,
Balkan-krigen. 00%erne preeget af terror med 9/11 og bomber i Lon-
don, Madrid, Bali, Istanbul, Goltkrig II, to store bgrskriser.

TING, DER GIK GODT

Men mange ting er ogsa gaet godt. USA fik en mand pa manen,
Vietnam-krigen blev afsluttet, den rige verden fik styr pa inflatio-
nen, Muren faldt og den kolde krig sluttede, Tyskland blev genfor-
enet, Mandela frigivet, IRA nedlagde vdbnene, Saddam Hussein
blev valtet, Kina &bnede mere op for kapitalismen og dermed frie
markedskreefter og vestlig indflydelse.

Historisk set har mennesket i nyere tid ofte formaet at finde lgs-
ninger pd mange problemstillinger, der har forekommet uover-
kommelige. Eksempelvis virkede det unaegteligt som om, John F.
Kennedy tog munden lige lovlig fuld, da han i 1961 erkleerede,
at USA ville have en mand pa ménen inden artiets udgang. Men
300.000 mennesker var i de folgende ar beskaeftiget med projek-
tet, der ud over at nd sit mal ogsa affadte mange teknologiske sam-
fundsnyttige innovationer — noget som NASA stadig i hgj grad bi-
drager med.

Men den stgrste koordinerede internationale aktion sés i det
20. arhundrede, da den veerste krig i historien begyndte at udspil-
le sig, og der formede sig allierede styrker til kamp mod nazismen
og japanerne i et tvaernationalt omfang aldrig tidligere set.

GLOBALE UDFORDRINGER
Mens fjendebilledet og mélet sa ret klart ud ved krigens start, sa er
det en mere kompleks opgave, der ligger forude i dag. Der er man-
ge forskellige problemstillinger at tage fat pa, og det er ikke en op-
gave, der bliver overstdet inden for en overskuelig arreekke — selv
med de sterste anstrengelser og allierede styrker, der omfatter de
fleste af Jordens lande. Lad os lige remse nogle af de veerste udfor-
dringer op:

Befolkningstilveekst, kamp om svindende ressourcer - herun-
der fossile braendstoffer, global opvarmning, forureningsproble-

kan viordne den?

mer, vandmangel, knaphed pa fodevarer og opdyrkelig land, ald-
rende befolkninger i det meste af Vesten, Japan og Kina, store
geeldsbyrder i Vesten, hungersned og sundhedsproblemer i man-
ge udviklingslande, global indkomstulighed, tab af biodiversitet,
terror, masseudvandring fra Afrika til Europa, skiftet i magtba-
lancen fra Vest til @st, euro-projekt truet af kollaps og sa videre....

Aktuelt er det gkonomiske problemer, der dominerer den glo-
bale dagsorden med valutakrig, vaklende euro, dybt forgeldede
vestlige lande, begyndende tendenser til protektionisme, og top-
mgder, der ikke forer til andet end kaevl og baevl.

Set i historisk perspektiv virker det ikke, som om vi har leert no-
get. Det ser ud, som om det er den samme gamle, ridsede plade,
der er sat pa med national selvhavdelse og ingen lyst til at lafte i
flok. Det blev demonstreret med den uforpligtende aftale ved COP
15 1 2009, og igen ved COP 16 i Mexico, der ved sin mangel pa po-
litisk og mediemaessig deltagelse blev et symbol pa bergringsang-
sten over for de feelles globale problemer, som med stadig sterre
tyngde vil plage de kommende generationer. Og lige nu testes de
steerkeste euromedlemmers (lees: Tysklands) vilje til at forsvare de
svageste euromedlemmer — og dermed ogsd det sikkerhedspoliti-
ske projekt, som euroen og hele EU dybest set er.

Det er forstéeligt nok, at regeringer rundt om lige nu er mest op-
tagede af, at f& maskinrummet i gkonomierne til at fungere igen.
Men problemerne gér ikke veek — tvaertimod vokser de bare.

VI KAN LEVERE DE TEKNOLOGISKE LOSNINGER

Rent udviklingsmaessigt og teknologisk er der ingen tvivl om, at
mennesket vil veere i stand til at frembringe lgsningerne. Den
menneskelige kreativitet lader sig ikke kue, og vi vil i de kommen-
de ar se teknologiske nyskabelser inden for mange omrader — no-
get vi ikke kan forestille os, og noget som vi aner konturerne af.

Som fremtidsforskeren Paul Saffo for nylig papegede over for
The Economist, sa er der en historisk tendens til, at teknologiske
innovationer, der har 15-20 &r pa bagen uden succes, pludselig slar
igennem. Som eksempel spar han pa den baggrund en robotrevo-
lution i de kommende &r. Han navner ikke elbilen, men det bliver
efter vores vurdering et andet stort tema. Og sa neevner han inter-
nettet. Og netop internettet synes pa teersklen til en ny eera — med
nye, dybere links mellem de enorme mengder af information og
data online, som vil give videnskaben og den teknologiske verden
et kvantespring i videndeling og potentiel problemlgsning. Inter-
nettet er pa vej ind i en ny fase, som i endnu hgjere grad vil under-
stgtte nettets demokrati og udfordre de traditionelle regeringsfor-
mer pé nye fronter, som Google allerede gor.

Verden er i en teknologisk revolution samtidig med, at den glo-
bale magtbalance ogsé er ved at forskyde sig til de starste udvik-
lingsgkonomier. Men vi mangler en revolution af de traditionel-
le politiske styringsmekanismer og samarbejdsformer. Vi traenger
til at ryste posen med lgsningsmodeller, tankemenstre og traditio-
nelle tilgangsvinkler til globale problemer. Ma 2011 blive et skridt
i den retning. Godt nytar!

LEDER



KORT NYT

Vestens dominans iverden
er pa ve] mod enden

En ny bog kommer med en forklaring pa, hvorfor Vesten i
dag dominerer resten af verden. Det handler om geografi.

Hvorfor har Vesten i dag en sa markant fererpo-
sition pa Jorden? Det er der givet en hel del for-
klaringer pd i tidens lgb. En gar p4, at folk i den
vestlige verden er intelligensmeessigt overleg-
ne i forhold til andre. Andre gér p4, at den vest-
lige kultur har indbygget en enestdende dyna-
mik; at kulturen har frembragt store teenkere og
kunstnere som Sokrates og Leonardo da Vinci;
at Vesten har bedre ledere; at forerpositionen er
en tilfeeldighed; at forerpositionen altid har vee-
ret der; eller at det er Vestens udvikling af de-
mokrati, understgttet af de kristne veerdier. For-
klaringerne er mange. Herunder ogsa, at Vestens
dominans i dag udelukkende skyldes, at det var
her, den industrielle revolution udsprang fra.
Professor Ian Morris fra Standford Universi-
ty har skrevet en bog; Why the West Rules - For
Now; hvori han ser langt tilbage, faktisk 50.000
ar, for at se om der er et klart mgnster. Han af-
viser mere eller mindre alle de geengse forkla-
ringer.

Folk er stort set ens over hele kloden, mener
han, og ingen kan siges at have en markant bio-
logisk eller intelligensmaessig fordel frem for
andre. Og hvad angar den enestdende vestli-
ge kultur, s havde Osten i lige s& hgj grad store
teenkere, renaessance og oplysningstid.

“Igen og igen har triumferne for vestlig kul-
tur vist sig at veere lokale versioner af bredere
trends, ikke ensomme fyrtarne i generelt mar-
ke, og hvis vi teenker pa kulturi en bredere, mere
antropologisk forstand, sa ser Vestens historie
igen ud til at veere et eksempel pa et stgrre megn-
ster snarere end en unik historie,” har Ian Mor-
ris skrevet i en kommentar til bogen.

EFTER ISTIDEN SKER DER NOGET
Mennesket har i det meste af sin historie levet
i mindre jeeger-samler grupper. Efter istiden for
knap 12.000 ar siden skete der imidlertid no-
get, der forte til afgerende sendringer i visse re-
gioners udviklingshastighed. Den globale op-
varmning péavirkede nemlig — som den globale
opvarmning i dag —nogle omrader mere end an-
dre, og det pavirkede i hgj grad plante- og dy-
relivet. Morris peger pa, at den vestlige ende af
Eurasien oplevede den stgrste koncentration af
dyr og planter egnet til domesticering, og derfor
var det her, landbruget forst startede. Faktisk gik
der 2000 ar, for systematisk dyrkning af afgrader
og husdyrhold slog igennem i andre dele af ver-
den, hvor ressourcerne var i mindre overflod.
Vesten fik sdledes et forspring, og de forbed-
rede levevilkar, som landbruget forte med sig,
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gjorde, at det var Vestens beboere, der blev de
forste til at bygge byer, skabe stater og erobre
imperier. Men omkring ar 400 skete der en a&n-
dring.

De kinesiske ledere under Han-dynastiet (206
f. Kr.-220 e. Kr.) havde ikke formaet ikke at gore
de varme, fugtige dale i det sydlige Kina pro-
duktive. Men massemigrationen af landmeend
fra nord mod syd i det kaos, der fulgte efter dy-
nastiets kollaps, forte til perfektion af risdyrk-
ningen, og det blev afggrende for Kinas udvik-
ling. Vesten havde ikke en afgrgde, der kunne
hamle op med ris, og “feringen” blev sat over
styr — ikke mindst fordi Romerriget, indtil da
toppen af Vestens sociale udvikling, ogsé gik i
oplesning.

KINA TAGER TETEN

Romerrigets kollaps er i gvrigt ikke nogen over-
raskelse ifolge Morris. Han viser i bogen, at over
en periode pa 10.000 ar har den ene civilisation
efter den anden ramt et “hardt loft” af social ud-
vikling, for det falder sammen, ude af stand til
at kontrollere de kraefter, som samfundets suc-
ces har skabt. For hver to eller tre skridt frem,
var der altid mindst et skridt tilbage. I disse peri-
oder med fremskridt havde Vesten en tendens til
at treekke fra @sten, men i tilbageskridtene blev
forspringet indsneevret igen. Dette fortsatte i en
serie af bglger, som alle ndede hgjere end de fore-
gdende og med Vestens forspring tilsyneladen-
de fastlast.

Men med Romerrigets fald og Vestens entré i
den “mgrke tidsalder”, og den samtidige etable-
ring af Sui-dynastiet, som forenede Kina, var ba-
nen kridtet op for kineserne. I mere end 1000 ér,
mindst frem til 1700, var Kina det rigeste, steer-
keste og mest innovative sted pa Jorden.

I denne fase kom det ene teknologiske gen-
nembrud efter det andet. I 1300 havde Kina ski-
be, der kunne krydse oceanerne, de havde kom-
passer, der kunne fortaelle dem, hvor de var pa
vej hen, og de havde vében, s& de kunne sky-
de de folk, de mgdte, nar de ankom til nye ste-
der... Mere end 80 &r for Columbus satte foden
pa amerikansk jord med 90 sgfolk i tre mindre
skibe, udforskede den kinesiske admiral, Zheng
He, Indiens og Afrikas kyster med en flade pa
knap 300 langt sterre skibe og 27.000 mand.

EUROPA HAR USA | BAGHAVEN

Men igen kom geografien til at spille en rolle for
neste fase i den globale udvikling. Europaeerne
fandt ogsé ud at bygge oceangaende skibe, og det

gav dem en gigantisk fordel, at det kun var At-
lanterhavet og ikke Stillehavet, der skilte dem
fra Amerika. Opdagelsen — og plyndringen - af
Amerika forte nemlig til en voldsom stigning i
Vestens velstand og ressourcer. Europaerne op-
byggede en ny form for maritim markedsgkono-
mi, der udnyttede komparative fordele mellem
kontinenterne, og det grundlagde ogsa starten
pa en videnskabelig revolution. Omkring 1800
gav denne kombination af markedsgkonomi og
videnskab incitamenter og muligheder for vest-
europeerne til at mekanisere produktion og ud-
nytte den overveeldende styrke af fossile braend-
stoffer. Den industrielle revolution var skudt i
gang, og Vesten —i form af Europa - var igen i det
globale forerseede.

Igen kom geografien til at spille en rolle. Fra
at veere et ressourceomrade i baghaven af briter-
nes imperium, voksede USA til at blive det glo-
bale centrum. Senere i det 20. arhundrede var
det sa den USA-dominerede globale gkonomi,
der begyndte at traeekke ressourcer ind fra Asien,
hvilket skabte en voldsom transformation af Ja-
pan og siden de “asiatiske tigre” Malaysia, Sin-
gapore, Sydkorea... og siden Kina og Indien fra
den globale baghave — og disse er nu godt pé vej
til at blive nye globale magtcentre. Men i virke-
ligheden har denne “gstlige opstandelse” veeret
helt forudsigelig, mener Morris.

HVAD SIGER HISTORIEN OM FREMTIDEN?
Men hvad betyder de historiske menstre sa for
fremtiden? Morris mener, at vi kan lave nogle
forudsigelser, hvis vi ekstrapolerer fra de histo-
riske menstre. Fortseetter forandringsprocesser-
neidet 21. arhundrede med samme acceleration
som i det foregaende, sd kan vi vente @stens glo-
bale dominans allerede omkring 2050.

Men det er ikke den eneste @ndring, der vil
ske. Ligesom geografien formede udviklingen af
samfund i fortiden, sa vil udviklingen ogsa pa-
virke geografiens betydning. Ifelge Morris tyder
alt p4, at betydningen af geografi eendrer sig hur-
tigere end nogensinde for.

“Geografien mister sin betydning. Verden
skrumper ind, og de stgrste udfordringer vi star
overfor — atomvaben, klimaforandringer, mas-
semigration, epidemier, fode- og vandmangel
— er alle globale problemer. Méske er den virke-
lige leere af historien derfor, at nér vi nar det tids-
punkt, hvor Vesten ikke laengere er den bedste,
sa har spergsmalet maske ikke leengere nogen
storre betydning,” skrev Ian Morris i tidsskrif-
tet Prospect i oktober.



Man kan naesten here trompeterne...

Warren Buffet, rigmanden fra Omaha, der har
forstand pa aktier, har sagt det: "Be fearful,
when others are greedy, and greedy when others
are fearful”. Og Baron de Rotshild har sagt det
pa en mere poetisk méade: “Buy to the sound of
cannons, sell to the sound of trumpets”.

Det handler altsd om at kabe aktierne, nar det
ser sort ud — og seelge nar alle tror, treeerne er pa
vej ind i himlen. Men problemet er jo lige at be-
stemme, hvor vi er henne. En méde er at se pa
American Association of Investors Weekly Sen-
timent Survey, som er baseret pa, at 150.000
medlemmer hver uge kommer med deres bud
pa, hvor aktiemarkedet vil beveege sig hen i det
naeste halve &r.

Den ugentlige undersggelse fra 10. november
viste, at 58 pct. siger, de er bullish pa aktier — det

hgjeste niveau siden tidligt i 2007. Siden under-
sggelsen begyndte i 1987 har der kun veret 65
ugentlige observationer med en stgrre andel af
“bullish investors”, hvilket placerer novembe-
rundersggelsen teet pa Top 5 pct.

En sddan optimisme er ikke et godt tegn,
skrev Financial Times for nylig. I gennemsnit
har S&P 500 tabt to pct. i aret efter en sa hgj an-
del. Blandt de mest bullish uger overhovedet har
veeret dem lige for krakket 1 1987 og 2000. Totalt
set er markedet endt lavere 30 ud af 65 gange.

Ser man pa de tilfeelde, hvor andelen af bul-
lish investors var lavest, sa er der kun tre gan-
ge, hvor aktier et ar senere rent faktisk var lave-
re — og alle de tre tilfeelde kom i 2008, fer eller
under Bear Stearns-krisen. Dette var forlgbe-
ren for langt sterre problemer i den amerikan-

ske finanssektor, ikke mindst Lehman Brothers
og giganten inden for obligationsforsikring,
AIG. Men selv nar man tager hgjde for de enor-
me kursfald i perioden, si steg markedet faktisk
med 15,2 pct. efter det drs lavpunkt i “bullishn-
ess”.

Laeren er selvfolgelig, at man ikke skal gore
som flertallet af andre individuelle investo-
rer, snarere det modsatte. Med ledende aktie-
indeks i USA og andre steder i verden, der nu
er pa det hgjeste niveau i to ar, og en stemning,
der er drevet af forventninger til iseer USA’s eks-
treme lavrentepolitik, men ikke faktisk gkono-
misk udvikling, sa er det lige for, man kan here
trompeterne i. Lad veere med at stikke fingrene
igrerne.



VERDENSOKONOMISK UDSYN

Moderat global vaekst 12011

- om alt gar vel

Mens Vesten heenger fast i lavveekst, skal Kina passe pa
overophedning. I Europa er euroen en tikkende bombe.

Det gkonomiske opsving, der startede i 2009,
er fortsat i ar, men det er sket med sveerdslag og
dramatik i et omfang, man ikke normalt ser i et
opsving. Men dette opsving er ikke normalt, for
det var den forudgdende krise heller ikke, eller
snarere det var geeldseetningen op til finanskri-
sen ikke. Adskillige &rs overforbrug og store
geeldsbyrder tynger i dag den vestlige verden og
vil gore det i lang tid. Det gar de vestlige lande
folsomme over for “ballade”, og lige nu er det de
svageste led i kaeeden — Irland og de sydeuropee-
iske lande i euroen, der tiltraekker sig mest op-
merksomhed.

Det gjorde de allerede i foraret, hvor Graeken-
land var i fokus, men den store redningspakke
fra EU og IMF skabte ro pa de finansielle mar-
keder. S4 tog et nyt tema over. Henover somme-
ren var der stigende frygt for, at global gkonomi
kunne falde tilbage i ny recession — det hedder et
double dip, nar det er sa taet pa den foregdende.
De gkonomiske nggletal pegede p4, at verdens-
gkonomien som helhed og serligt USA var pa
vej ind i en ny rutsjetur. Den frygt har dog forto-
net sig med en raekke overvejende positive sig-
naler. Til gengeeld er euro-balladen blusset op
igen.

USA - SVAER PERIODE FORUDE

Men lad os lige starte med det land, der normalt
er det sterkeste led i keeden. USA er verdens
stgrste gkonomi og har i mange &r vaeret primus
motor for verdensgkonomien, fort an af seerde-
les kabelystne forbrugere, udlansvillige banker
og kreative virksomheder, der sammen med et
steerkt universitetsmilje (og NASA og verdens
teknologisk ferende militeer) har gjort USA til
verdens mest innovative nation.

Kigger vi fremad, kommer vi ikke udenom, at
USA star over for en vanskelig tid, og det bliver
en langsommelig affeere at nedbringe den hgje
arbejdslgshed pé naesten 10 pct. Frem til starten
af 2010 har opsvinget i vidt omfang veeret dre-
vet af midlertidige faktorer fra massive stimuli
fra penge- og finanspolitik og @get produktion
i virksomhederne efter, at lagrene blev banket i
bund under krisen. Normalt er det sddan, at de
faktorer sparker gang i skonomien igen og gen-
skaber tilliden til fremtiden — efterspgrgselen
stiger, virksomhederne begynder investere og
ansette nye folk, forbrugerne begynder at bru-
ge penge, boligmarkedet stabiliseres, bankerne
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tor igen lane penge ud — en selvforstaerkende po-
sitiv spiral er i gang.

Det er bare ikke sket denne gang. Forbruger-
ne med deres hgje geeld er ikke meget for at hive
pungen frem, og det leegger pres pa boligmar-
kedet, der ogsa er preeget af usaeedvanlig mange
tvangsauktioner. Medvirkende til at deempe for-
brugernes optimisme er, at virksomhederne kun
i beskedent omfang anseetter nye folk og foreta-
ger investeringer — og bankerne, der fik sa man-
ge bank under finanskrisen, er ikke meget for at
lane penge ud. Normalt pa dette tidspunkt ple-
jer det at veere jobvaekst, der overtager rollen som
den drivende faktor i opsvinget, men det er ikke
sket. Det er rigtig traels for samtidig er det nem-
lig slut med den drivkraft, der kom sig af, at lag-
rene skulle bygges op igen — og finanspolitikken
er ved at blive strammet op, fordi der skal styr
pa udviklingen i den samlede statsgeelds udvik-
ling, og i gvrigt er flere stater, heriblandt Califor-
nien, nermest bankerot pa lokalt plan.

Den amerikanske centralbank understatter
med lavrentepolitikken og endnu en omgang ob-
ligationsopkeb (QE2) for at presse renterne end-
nu laengere ned. Men som ”Dr. Doom”, Nouriel
Roubini, har papeget, sa nytter det hele ikke me-
get, hvis bankerne ikke vil lane flere penge ud.
@konomerne i Danske Markets Research mener
dog, at USA trods alle udfordringer kan holde
skruen i vandet og levere en BNP-vaekst pé 2,3%
i 2011- hvilket dog er et fald fra 2.6% i 2009.

UDVIKLINGSOKONOMIERNE
- VERDENS NYE VEKSTMOTOR
Ingenting er sé skidt, at det ikke er godt for no-
get. To store kriser i den vestlige verden pa 10
ar har skubbet voldsomt til udviklingsgkono-
miernes “catch-up”-proces. Kriseramte gkono-
mier og virksomheder i de rige lande har i mas-
sivt omfang outsourcet produktion af varer og
ydelser og i stigende omfang ogsé viden i form
af forsknings- og udviklingscentre i de billige-
re udviklingsgkonomier, som har nydt godt af
meget steerk eksport. I dag udger udviklingsgko-
nomierne halvdelen af verdensgkonomien, men
som folge af, at deres gkonomier vokser meget
hurtigere end i de rige lande traekker de faktisk
75 pct. af verdens veekst, fort an af de to masto-
donter Kina og Indien.

Men selv om det er imponerende, er det en
kendsgerning, at der mangler noget global efter-

sporgsel i forhold til tiden for finanskrisen. De
store gaeldsbyrder i Vesten har skabt et hul, som
udviklingsekonomierne ikke kan udfylde end-
nu, da de iseer har veeret eksportdrevne. Med ti-
den vil deres indenlandske efterspergsel fylde
mere og mere, men det er ikke noget, der lige
sker med et snuptag. Man kan direkte se “hullet”
i Vestens efterspargsel i de seneste tal fra Asien,
som viser en lavere vaekst i bl.a. Taiwan, Sydko-
rea, Thailand, Singapore, Indonesien, Malaysia
og eksportmotoren over dem alle: Kina.

Det er dog ogséd i Kinas egen interesse, at vask-
sten afdeempes, for netop den kinesiske gkono-
mi kerer pa fuld kapacitetsudnyttelse, og det gi-
ver risiko for en overophedning. De kinesiske
myndigheder er imidlertid meget opmeerksom-
me pd problemet, og man skal ikke undervur-
dere betydningen af, at den kinesiske styrings-
model giver muligheder for helt andre indgreb
end i demokratiske gkonomier. Eksempelvis
kan kineserne udover renten diktere, hvor me-
get de enkelte banker skal have i reserve, og hvil-
ke projekter, de mé lane penge ud til. Og de kan
lave andre direkte indgreb af forskellig art —"na-
lestiksoperationer”, som kan bremse uhensigts-
maessige udviklinger i bestemte sektorer som
f.eks. boligmarkedet, hvor de netop har forhgjet
gebyret markant for ejendomshandler, hvor ejer-
tiden er mindre end to ar.

Kina har ogsa et inflationeert pres fra de sti-
gende ravarepriser, som kunne imgdegéas med
en opskrivning af Yuan. Men det vil kineser-
ne ikke. I stedet har de lovet befolkningen, at de
vil tage skridt til at begreense stigningen i fade-
varepriserne, der er afledt af de stigende ravare-
priser. Kina gnsker nemlig ikke, at den fattigere
del af befolkningen, hvor fadevarer udger en be-
tydelig del af budgettet, skal opleve deres kabe-
krafttil andre ting reduceret. Kina er nemlig lige
som den vestlige verden ogsa interesseret i, at ki-
nesernes privatforbrug stiger.

EUROPA - MARKEDET SPILLER DOMINO
Faren for et globalt double dip er aftaget, og veek-
sten i Europa er heller ikke sa hérdt ramt som
frygtet. Seerligt Tyskland fortseetter med at over-
raske positivt med meget staerk eksportveekst til
Emerging Markets. Der er ogsa tegn p4, at de ty-
ske virksomheder ter investere igen, og at for-
brugerne sé smat er ved at f pengene op af lom-
men.



Men det altoverskyggende problem i Europa

lige nu er PIGS-landene — Portugal, Irland, Gree-
kenland og Spanien — som alle har store proble-
mer og har staerkt brug for den devaluering, de
ikke kan fa som euro-medlemmer. Efter leenge-
re tids pres fra de finansielle markeder bgjede
Irland sig og bad EU om finansiel statte. Ikke til
statsgeelden, som ikke kraever nyudstedelser for
imidten af 2011, men til bankerne, som er staerkt
pressede. Men selv om Irland samtidig bebuder
en hestekur af dimensioner, har det ikke veeret
nok til at dempe uroen.

Vieriensituation, deri pafaldende grad min-
der om tiden op til finanskrisen i 2008. Den-
gang,
begyndte at dukke tydeligere frem, testede mar-

efterhanden som subprimeproblemet

kedet styrken af finanssystemets dominobrik-
ker. Bear Stearns bukkede under, men blev sam-
let op. Lehman Brothers bukkede under, men
blev ikke samlet op. Og sa veeltede de andre
brikker.

Nu spiller markedet igen domino, men pé lan-
debasis. Graeekenland blev (forelagbig) reddet tid-
ligere i dr. EU’s stabilitetsfond kan ogsa sagtens
lofte Irland — et lille land med 4,4 mio. indbyg-
gere, selv om de har en stor statsgaeld og en kri-
seramt banksektor. Men nu testes Portugal og
Spanien ogsd. Umiddelbart mest sérbar er Por-
tugal. Den offentlige bruttogeld er pa 86 pct. af
BNP, men den private geeld er pa 239 pct. af BNP
— en af de hgjeste i verden. Ikke nok med det —
konkurrenceevnen er 64 pct. af gennemsnittet i

Euroland, og kun 14 pct. af befolkningen mel-
lem 25 og 64 ar har en mellemlang eller videre-
gdende uddannelse, hvilket ikke har forhindret
lenomkostningerne, renset for inflation, i at sti-
ge 44 pct. siden Portugals indtreeden i euroen.
Da der allerede nu ogs4 er strejker i protest mod
nedskeeringer og fyringer, er det sveert at over-
bevise markedet om, at Portugal kan klare skae-
rene.

Og det er ogséd en sver opgave, ligesom det
ogsa er for de andre PIGS. At gennemfore heste-
kure af s massivt et omfang og samtidig opna
en peen veekst er umuligt, og dermed bliver det
umuligt at betale geelden tilbage — betalingerne
vil komme til at fylde mere og mere pa budget-
tet.

Men Portugal er et lille land, og EU kan ogsa
medvirke til at lgfte den byrde med rednings-
pakker. Det store spargsmaél er imidlertid Spani-
en —en langt sterre gkonomi med en ledighed pa
20 pct. og store strukturelle problemer. Spani-
ens gkonomi er dobbelt sa stor som Portugal, Ir-
land og Graekenland tilsammen, og det kan EU-s
fond neeppe klare. Men endnu vaerre er den mar-
kedseffekt, det vil have, hvis det bliver ngdven-
digt med statte. I sa fald er der stor stor risiko for,
at andre store dominobrikker falger efter. Italien
kan blive det neeste land. Italien har en offentlig
geeld pé 118 pct. af BNP, og dermed en af de hgije-
ste gaeldsbyrder i verden. Og kommer Italien for
alvor under pres, kan Frankrig blive den naeste
brik, kan ogsa Frankrig sté for skud. Og sa er lg-

bet kart for euroen.

Lige nu flyver det i luften med teorier og spe-
kulationer om, hvad der kan og skal ske — og
hvad der helst ikke ma ske. Der tales om defaults
—at EU ikke skal baere hele byrden via deres ga-
ranti, men at statsobligationsejere heller ikke
skal have hele deres investering tilbage og/el-
ler skal ga med til forleengelse af lgbetiden. Men
det vil ggre ondt pa de europaiske banker. Ek-
sempelvis har de franske banker ifslge BIS en
beholdning af statsobligationer i PIGS svarende
til 32 pct. af BNP; i Holland er det 26 procent; i
Tyskland 20 pct. og i Storbritannien 17 pct.

Der tales ogsa om indfarelse af en delvis feel-
les finanspolitik i Euroland; feelles obligations-
udstedelse (dvs. reelt i Tysklands gode navn);
udtreeden af euroen for de hardest ramte lande;
og i veerste fald en oplesning af eurosamarbej-
det.

Ingen er interesserede i, at euroen oplgses,
men sporgsmalet er, om presset kan blive for
stort og kreeve en strukturel eendring af euroen,
som heller ikke nogen er interesseret i —slet ikke
Tyskland, som er den afggrende dominobrik.

Euromodstanderne argumenterede i sin tid
for, at euroen ikke ville overleve uden en finans-
politisk overbygning. Lige nu ser det ud til, at de
fik ret. Euroen var og er en smuk drgm, men ikke
desto minde en forceret drgm, der ikke er blevet
bakket op af de ngdvendige skonomiske tilpas-
ninger undervejs. Nu er det méske for sent. Men
dybest set er det Tyskland, der bestemmer det.



INTERVIEW

Manden, der ikke ma blive forelsket

Lars Skovgaard Andersen har en seerlig stilling. Han skal spotte de
kortsigtede handelsmuligheder men ogsa identificere de langsigtede trends.

Kan du give nogle eksempler nogle af de ting, du
observerer?

Jeg kommunikerer dagligt med mange menne-
sker i bade Danmark og London om tendenser
inden for ikke blot aktier, men ogsa obligationer,
valuta, derivater og gkonomi. Og det giver mig
indsigt i forhold, som man ikke lige fanger i de
gaengse mediekanaler. F.eks. var der i starten af
efteréret et rygte i London om, at en del hedge-
fonde 1a skeevt i markedet, fordi de havde lagt sig
short. Det var interessant, fordi det kunne forkla-
re kursstigningerne pé det tidspunkt, som ikke
var understgttet af den fundamentale udvikling.
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Nu stér vi sd her og funderer over om det vir-
kelig bare var hedgefondes lukning af korte po-
sitioner, der fik markedet til at stige. Hvis det er
tilfeeldet, sé har der jo ikke veeret nye kgbere pa
banen. Det, der skal traekke aktiemarkederne vi-
dere herfra er, at investorerne begynder at seel-
ge ud af deres obligationer og keber flere aktier.

Det kan ske, nr vi er mere overbeviste om, at
PIGS-uro og Kina-opstramninger ikke far has pa
de globale veekstsignaler samt selskabernes mu-
ligheder. For at spotte vigtige signaler, skal man
altid se pa, hvordan andre aktivklasser opfarer
sig. Et punkt, som vi holder gje med, er, om renter
begynder at stige, eller bare fortsatter fladt. Hvis
vi ser bort fra stigende renter pga. kreditrisiko, sa

er svagt stigende lange renter normalt et udtryk
for veekst. Et andet punkt at se pa er selvsagt kre-
ditspeend, og endelig er vi meget opmeerksomme
pa, om vi stdr over for et skifte mht. USD-udvik-
ling, dvs. om vi skal se en styrket USD som et ud-
tryk for ggede vaekstforventninger til den ameri-
kanske gkonomi snarere end det som har veeret
kutyme pa det seneste —nemlig, at USD karer op,
nar vi bliver nervgse.

Men man kan vel tillade sig at gore det meget
enkelt: Enten far vi styr pa PIGS-landene, og sa
vil aktier have det godt pga. den underliggende
positive makrotrend, eller ogsa fér vi det ikke, og
sa har vi virkelig problemer. Mit geet er, at "failu-
re is not an option”, og derfor veelger jeg at haen-



ge min hat p4, at alle sejl er sat for at skabe vaekst,

hvilket er godt for aktier. De problemer, som op-
stdr i forbindelse med at skabe vaeksten, skal vi
selvfalgelig forholde os til pa et tidspunkt, men
der kan godt ga noget tid, inden det bliver et
emne, der hemmer aktier.

Bliver du nogle gange forelsket i en trend - eller
far en tendens til kun at soge information om det,
du synes er mest spaendende?

Nej, der kommer sjeeldent noget godt ud af, at
lade had og keerlighed afgere dine investerings-
beslutninger. Jeg er meget opmerksom pé at
treeffe min beslutning s& objektivt som muligt.

Nér jeg ser pa aktier, ser jeg ikke kun pa aktier,
jeg ser pa hele det finansielle marked. Pa kredi-
tobligationer, ravarer, valutaer, renter, volatilitet,
volumen... Det haenger sammen, og nir du har
beskeeftiget dig med det i mange ar, far du en idé
om, hvad der sker, nér en af disse brikker i det
store puslespil aendrer sig. Det er lidt, som nar
man starter med at spille fodbold, i starten kan
man vere lidt forvirret, men i takt med flere ar
pabagen (rutine) har du sterre sandsynlighed for
at se, hvor bolden ryger hen, og hvad modstande-
ren gor, nar spillet er i gang.

Oven i alt dette er det vigtigt, at kende til den
menneskelige psyke. Noget som altid har opta-
get mig, og som jeg til stadighed forsgger at bli-

ver mere klog pa via beger/kurser. Specieltinden
for gkonomi er der nogle gange for mange lineae-
re betragtninger med for meget larm og rogslar.
I takt med, at medier fylder stadig mere, er det
ogsa vigtigt at kende deres pavirkning af den al-
mindelige opfattelse af verdens veekst. Henover
sommeren i et stille sommermarked var der pa-
faldende mange artikler omkring Double Dip.
Specielt online-medier keemper om vores “klik”,
og derfor bliver overskrifterne typisk meget dra-
matiske. Derfor kan et stigende aktiemarked - og
modsat - vise sig at veere selvopfyldende, da me-
dier gengiver begivenhederne og gerne meget
bombastiske. Det er vigtigt at vide, nar du skal
agere i markedet.
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Kan du pege pa nogle vigtige trends og temaer?

Der er masser af temaer, som er interessante
for at forstd den verden, vi lever i og kan have
stor indflydelse pa vores liv, men det er ikke ens-
betydende med, at det er en god investeringsmu-
lighed.

Af de tydelige langsigtede trends jeg ser, er
oget befolkningstilvaekst og gget velstand i EM,
deres preeferencer inden for forbrugsmenstre, og
de interessekonflikter, der opstar i relation til ra-
varer og energi.

Helt grundleeggende bliver vi for mange til at
dele ressourcerne pa Jorden. Det betyder, at vi
skal veere meget dygtige til at udvikle teknologi-
ske lgsninger, og vi ser allerede flere og flere re-
geringer seette fokus pé det. Der vil komme stor
fokus pa adgangen til rent vand og ikke mindst
energi. Inden for det tema ser energieffektivi-
tet mest interessant ud “risk/reward-maessigt”,
mens et logisk gnske om, at el i vores samfund
skal udgere en stgrre del, gar, at en af jokerne er
udbygningen af elnettet og i sidste ende elbilen.

En nylig tysk militeerrapport om Peak Oil er
meget interessant, idet den forteeller noget om,
hvordan verden sandsynligvis vil udvikle sig.
At i og med at verden ikke kan blive enige om
noget, vil vi se landene kgre deres eget lob — ver-
den kan blive opdelt i enklaver med foruroligen-
de konsekvenser.

Den store slagmark om ressourcer bliver Afri-
ka med enorme ressourcer og billig arbejdskraft.
Vi ser allerede bl.a. Kina og Saudiarabien kabe
jord i Afrika. Og f.eks. NKT og Electrolux har
investeret i hhv. Sydafrika og Egypten. Afrika
er meget forskellig, og man bgr overveje at tage
eksponering til flere emner via europeiske sel-
skaber. Bl.a. franske CFAO (Company Frenche
Overseas Collectivities), som er specialiseret in-
den for import og distribution af iseer pharma og
komponenter til maskinindustrien, men ogsa
kommunikationsteknologi og konsumentvarer.

En anden trend er i Pharma. Vi stdr over for
mange patentudleb for de store medicinalselska-
ber i 2011-2013 — man taler ligefrem om, at de er
”pa vej udover en patentklippe”, som vil bringe
kopiproducenterne endnu mere péa banen. Imid-
lertid er det vaerd at bemaerke, at et enormt po-
tentielt marked som Kina har dérlige erfaringer
med kopiprodukters bivirkninger, f.eks. moder-
melkserstatning, og derfor ses en klar tendens
til, at de sgger originalprodukterne — noget, som
iseer de store amerikanske pharmaproducenter
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vil nyde godt af. Selve udviklingen af nye pro-
dukter vil fortrinvist ske i biotekselskaber, som
derfor i vidt omfang vil blive kgbt af de store
pharmaselskaber.

En klar trend er ogsad inden for Smart Pho-
nes, og hvad det betyder, nér vi om fem &r track-
ker mere data over dem, end vi treekker fra vores
pcer. Her ser vi specielt pa underleverandgrer
til mobilproducenter, herunder dem, der leve-
rer indhold. I samme tema kommer den stigen-
de velstand i Emerging Markets ind som noget,
der far indflydelse pa en raekke af vores temaer
direkte eller indirekte. Bl.a. er det interessant at
se, at kinesernes kgb online er kraftigt stigende.
I gjeblikket er deres foretrukne kgb online tgj og
sko, som tegner sig for 43 pct. af salget. De abso-
lut mest solgte navne i segmentet er Nike og Adi-
das, steerke maerkevarer fra Vesten.

Endelig sa er vi meget opmerksomme pa fee-
nomenet out of favour/in favour. Specielt med
baggrund i ferstnevnte med fokus pé sektorer
og regioner, der maske med rette har veret sat i
skammekrogen, men hvor udviklingen sa smat
er ved at vende. Blandt regioner skal man over-
veje at starte tilkeb af Rusland. Det russiske mar-
ked er blandt verdens billigste, og tror man pa
en oliepris pa mellem 80 og 100 USD, sé er der
er en god bund i det russiske marked, som pri-
meert udgeres af energiselskaber. Nu er der altid
en drsag til, at noget er billigt og ud over, at man
skal kunne forholde sig til olieprisen, sa er der
en hangende politisk risiko for indgreb over for
energisektoren via hgjere skatter for preesident-
valgeti2012 —og det er en af forklaringerne p4, at
man kan kebe Gazprom til en P/E pa 4,5. Men ge-
nerelt er Rusland meget billigt, og i lyset af, at to
af de andre BRIK-lande, Kina og Indien, begyn-
der at se dyre ud, sé er det veerd at holde gje med
regionen og evt. tage en mindre eksponering pri-
meert via investeringsforening. Vi kan std over
for en gget investorfokus pa Rusland.

Inden for sektorer sé er det vores indtryk, at
markederne har glemt luftfart og amerikansk
bilindustri. Eksempelvis er det yderst interes-
sant for luftfart, at kinesernes veekst og velstand
giver mange flere mulighed for at flyve — det for-
ventes, at om 12 ar vil en milliard kinesere bru-
ge fly i forbindelse med erhverv eller fritid. Hvad
angdr amerikansk bilindustri, sa er den interes-
sant specielt set i lyset af den amerikanske rege-
rings muligheder for at praege sektoren med krav
i forbindelse med deres overtagelse af General
Motors — som bl.a. gar pa energieffektivitet og

ikke mindst produktion af elbiler.

ELEKTRIFICERING

Generelt tror jeg pé en stgrre elektrificering af
samfundet, i takt med at flere sgger mod byerne.
I dag bor halvdelen af Jordens befolkning i byer —
12030 vil det veere 60 pct. og i 2100 80 pct., siger
prognoserne. Pa en kombination af stok og gu-
lerod vil fremtidens bilkgber ligesa gerne kare
i elbilen, specielt nar den viser samme driftsik-
kerhed som almindelige biler. Stater vil veere
interesserede i at gore det, da transport star for
storstedelen af vores olieforbrug.

Men man har jo talt om elbiler for...

Ja, og der kan ga lang tid, for det slar igennem,
men det er lidt som med WAP-telefonen i slut-
ningen af 90’erne, hvor mobilproducenterne vil-
le gore det muligt at g& pé internettet mobilt. Den
gang var telefonerne ikke seerlig vakse, sagde te-
leselskaberne, og omvendt sa ville mobilprodu-
centerne ikke bruge flere penge pa at udvikle te-
lefoner, fordi teleselskaberne ikke kunne levere
et net med tilstreekkelig hastighed. Nu har vi faet
mobilt internet, og bade producenter og teleope-
raterer er interesserede i at udvikle produkterne.
Det medferer en reekke fglgeforretninger for en
hel reekke leverandgrer, som vi ikke sa dengang.

Det samme med elbilen, forsyningsselskaber-
ne har ikke villet udvikle tankning/infrastruk-
tur, for de ved, at bilproducenterne vil udvikle
bilerne. Og bilproducenterne vil omvendt farst
se, at der er infrastruktur og efterspgrgsel nok,
for de gar ind i udviklingen med fuld musik. En
vigtig ting er her den politiske opbakning, som
gor, at vi kan fa skubbet til snebolden, og vi ser da
ogsa nu flere eksempler pa, at regeringer flytter
transport op i prioriteringen, nér der skal deles
stgtte ud. Bl.a. har USA gennem de seneste par &r
oget tilskud til batteriforskning, og samtidig eges
fokus fra USA ogsa pé gas inden for transport,
hvilket er netop en af de energiformer sammen
med biobraendsel, som tung transport forven-
tes at skulle benytte i fremtiden. Vi tror, at der
kan ga mange ar endnu, for elbiler bliver almin-
deligt udbredte, men trenden er for alvor startet
og stopper ikke. Elbilen er ligeglad med, hvordan
energien bliver fremstillet - det kan veere af en
energiform, som vi endnu ikke kender.



FODEVARER

VAND

PHARMA 0G BIOTEK

SMART PHONES
- teleselskaber

- infrastruktur

-indhold
- spil

CLEAN TECH

- Smart Grid

- batterier

- hybridbiler

- elbiler

- gasbilteknologi

ASIEN/EM

AFRIKA

LUFTFART

Denne oversigt viser nogle af de trends, som Lars Skovgaard Andersen folger teet samt relevante selskaber, som ved redaktionens deadline har positive anbefalinger af Goldman Sachs.

Investeringsmuligheder

Monsanto (USA), Bayer (Tyskland) - sdseedsproducenter

Fiat (Italien), John Deere (USA) - landbrugsmaskiner

Kurita Water Industries (Japan) - vandrensningssystemer m.v.

Hyflux (Hong Kong) - vandrensningssystemer, afsaltningsanleeg m.v.

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Brasilien) - vand- og kloakservice
Veolia Environnement (Frankrig) - vand, energi, affald, transport

Danske Invest Biotek

Roche (Schweiz) - Pharma

Novo Nordisk (Danmark) — Pharma
Teva (Israel) - kopimedicin

AT&T (USA),

Vodafone (Storbritannien),

Telenor (Norge)

Qualcomm, ARM Holding, LG Display, American Tower, Cisco —alle USA,
Samsung (Korea)

Internethjemmesider - bl.a. Google, Amazon, Ebay (alle USA)

DeNa (Japan)

ABB (Schweiz),

Siemens (Tyskland),

Cisco (USA), IBM (USA)

SAFT (Frankrig),

A123 (USA),

Sociedad Quimica y Minera de Chile SA - lithium (Chile)

Toyota (Japan), ferende inden for hybridbiler, der kun udger en lille del af produktionen
BYD (Kina),

Tesla (USA)

Westport Innovations (USA), Clean Energy Fuels (USA)

DI Fjerngsten,

DIKina,

DI Global Emerging Markets Small Cap,

Europeiske selskaber med eksponering mod EM;

FLS (Danmark),

Metso (Finland),

Siemens (Tyskland),

Telenor (Norge),

Adidas (Tyskland),

Amerikanske selskaber med eksponering mod EM; Nike , Amazon

CFAO (Frankrig) — handels- og distributionsselskab

Air France (Frankrig),
Ryan Air (Storbritannien),
British Airways (UK),
Amadeus (USA)

Er du interesseret i at vide mere om de forskellige emner, aktuelle anbefalinger og risikoforhold, ber du kontakte din radgiver.
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Jobs, Kina og internationalt samarbejde
skal lefte aktiemarkedet 12011

Det har vaeret et blandet ar pa aktiemarkedet.
Nogle markeder har klaret sig godt —f.eks. det ty-
ske og Norden, mens det amerikanske har vee-
ret en pauver affeere. En afspejling af, at Tysk-
land og Norden generelt er gkonomier i en sund
forfatning, mens USA stadig halter og har store
udfordringer — som i gvrigt ogsa flere europeei-
ske lande har, ikke blot PIGS-landene men ogsa
Frankrig eksempelvis.

Aret har veeret praeget af usikkerhed om hold-
barheden af det globale opsving. Kendsgernin-
gen er, at “helingsprocessen” af gkonomierne
efter nedturen tager leengere tid end normalt.
Skruer man tiden 3-4 4r tilbage, sd karte den ud-
viklede verden i hgjt gear og efterspgrgsel og in-
vesteringer var pa et hgjt niveau. I dag er staterne
tynget af geeld — og det samme geelder hushold-
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ningerne, som ogsa har mattet konstatere, at en
stor del af den opsparing, som aktiemarkedet og
boligmarkedet havde foretaget for dem, er for-
svundet. I en sddan situation kan forbrugerne
ganske enkelt ikke bruge sd mange penge som for
—mens virksomhederne pé deres side ngler med
investeringerne, fordi de er klar over, at det giver
dem et problem. Sagens kerne er, at eftersporgse-
lenidenrige del af verden i flere ar frem ikke vil
kunne nd samme niveau som i de glade dage. Det
er normalt, at efterspgrgselen halter lidt i tiden
efter en krise, men det er mere udpreeget denne
gang - geeldsbyrden i forhold til tidligere recessi-
oner er ganske enkelt for stor.

DEN ENES DOD...
2008-krisen var den anden krise i den udvikle-

de verden pa et arti, men “den enes dad, er den
andens brgd”. IT-boblens kollaps og den efterfal-
gende krise i 2000-2002 forte nemlig til en steerk
acceleration af globaliseringsprocessen. I be-
streebelserne pa rationalisering og effektivise-
ring kiggede de vestlige virksomheder ud i ver-
den efter billig arbejdskraft, og det blev for alvor
starten pa en massiv outsourcing til udviklings-
gkonomierne.

De mest udviklede lande af disse lande havde
en voldsom veekst i de efterfalgende ar. Sd kom
krise nummer to, som de gled relativt let og ele-
gant igennem for manges vedkommende, og igen
kunne udviklingsgkonomierne gleede sig over, at
krisen blot forsteerkede tendensen til fortsat out-
sourcing af ikke blot industriproduktion, men
ogsa service- og vidensbaserede ydelser — en



trend, som var i gang for krisen.

Men problemet i dag er bare, at de rige lande
ikke har rad til at kebe s& meget som for, og det
rammer ogsa udviklingsekonomierne, som er
primeert eksportdrevne.

De skal derfor rette blikket mere indad og til-
straebe en langt hgjere hjemlig efterspergsel og
investering i udbygningen af deres egen gkono-
mi— og samtidig tillade deres valutaer at stige, sa
de vestlige lande far forbedret deres konkurren-
ceevne. Kort sagt: Udviklingsgkonomierne har
nydt godt af den vestlige verdens overforbrug
gennem de seneste 10-12 ar. Nu skal de veere med
til at betale noget af regningen. It's payback time.

Vi skal have en rebalancering mellem de rige
lande og udviklingsskonomierne. Mange vestli-
ge lande, forst og fremmest USA, har et stort han-
delsunderskud, mens de asiatiske, iseer Kina,
har et stort overskud. Det er uholdbart. USA skal
styrke konkurrenceevnen mere langsigtet, hvis
de for alvor skal pa fode.”

Hvad kan de udviklede lande selv gere for at
sparke gang i okonomierne? Finanspolitisk er der
jo lagt op til stramninger neeste dr, og pengepoli-
tikken har vel fdet det, den kan treekke...

”Vi har behov for, at virksomhederne investe-
rer i fremtiden — bade i kapitaludstyr og jobs. De
har underinvesteret i fire &r, og rationalisering
og effektivisering efter krisen har gjort, at med-
arbejderne ikke kan lgbe hurtigere, sa de skal
ogsa til at anseette nogle flere. Men for at det kan
ske, kraever det, at bankerne begynder at ldne
flere penge ud — forst og fremmest til de min-
dre og mellemstore virksomheder,” siger Morten
Kongshaug, aktiestrateg i Danske Bank, og fort-
saetter:

”De mindre virksomheder er ngglen. De har
haft meget vanskelige kreditbetingelser siden fi-
nanskrisen og sveert ved at fa finansieret sunde
projekter. En afgerende faktor for vaeksten i Ve-
sten i 2011 bliver derfor bankernes kreditgivning
til de smé og mellemstore virksomheder.”

Kongshaug papeger, at aktiemarkedet vil per-
forme meget bedre pa jobskabelse frem for fort-
sat effektivisering, som vil gere, at ledigheden

Store geeldsbyrder tynger forbrugere og stater i Vesten, og har
skabt et arelangt hul i eftersporgselen. Udviklingsekonomierne
kan hjeelpe med at lukke hullet. Vil de ikke det, ser det skidt
ud for aktiemarkeder og okonomi i 2011.

forstener pd et hgjt niveau.

"Der er i stigende grad fokus pd, ogsa politisk,
hvor central den ikke-finansielle sektor er denne
gang for at fastholde og styrke opsvinget via gge-
de investeringer. I den forbindelse er det vaerd at
bemseerke, at virksomhedernes geeld i forhold til
egenkapital er meget lav i forhold til den geelds-
byrde, som tynger forbrugere og stater. I Norden
er den i gennemsnit omkring 20 pct. og kun lidt
hgjere i Europa og USA. Mange virksomheder
er faktisk ogsd rigtig godt rustet til opkab, og jeg
tror, vi snart ser starten pa en opkgbsbglge.”

Men vi kommer jo ikke udenom, at der vil vaere
et hul i eftersporgselen i den vestlige verden i for-
hold til arene op til krisen?

”Der mangler efterspargsel i verden. Kina og de
andre udviklingsgkonomier er blevet en vigtig
drivkraft for verdensgkonomien, isseer nu hvor
det amerikanske privatforbrug ikke laengere er
sa steerkt. Men det er ikke nok. Der er et magt-
skifte i gang i verdensgkonomien over mod isaer
Osten, men kineserne skal forstd, at i og med at
de ogsa er afheengige af, at USA og resten af den
udviklede verden kommer op i gear, sa ma de
medpvirke til, at forskydningen af magtbalancen
ogsa kommer til udtryk i form af en konkret gko-
nomisk rebalancering — dvs. handelsoverskud-
dene skal mindskes i udviklingsgkonomierne,
og underskuddene skal mindskes i Vesten. For at
sparke til den proces, kreeves en steerkere Yuan;
tiltag, som stimulerer den hjemlige kinesiske ef-
terspgrgsel, og de skal tillade en lettere adgang
for vestlige virksomheder til Kina. Vestlige virk-
somheder, der vil ind i Kina og Emerging Mar-
kets, har ofte en vanskelig adgang i forhold til ud-
viklingsgkonomiernes egne virksomheder som
folge af toldsatser og forskellige protektionisti-
ske tiltag — forhold, der gor det vanskeligt for de
vestlige virksomheder at udnytte den hgje vaskst
i Emerging Markets.”

Hvordan ser du aktiemarkedet i dag og i 20117

“Lige nu er vi drevet af kortsigtede investorer. Vi
mangler signaler om, at de mindre virksomhe-

der far tilstraekkelig kredit, at det deflationaere
prispres er ved at forsvinde, og at der bliver skabt
flere jobs. Sa leenge de signaler ikke er der, kan
vi ikke forvente, at de indtjeningsforventninger,
som er afspejlet i markedets prisfastsattelse lige
nu, kan blive opfyldt — og derfor ser vi ogsd, at
de store institutionelle investorer ikke er gaet ind
med fuld musik. Og det taler for, at aktiemarke-
det skal ned pa kort sigt. Men i forventning om,
at kreditgivningen til de mindre virksomheder
bliver bedre, og vi ser stigende investeringer og
jobskabelse, sa tror jeg, at vi vil se et ganske peaent
aktiemarked i 2011. Faktisk vil aktier se meget
attraktive ud i forhold til obligationer, nér job-
skabelsen i USA og Vesten endelig kommer. Der-
for skal langsigtede investorer langsomt begynde
at overveegte aktier i de kommende méneders be-
sveerlige marked.”

Hvad ser du som den storste risiko?

“Mit skraskscenario er, at vi far et joblgst opsving
i OECD-landene. Jobskabelsen er en vigtig hu-
mgrpille for bade investorer og skonomiens ak-
terer, og hvis den udebliver, far vi ikke en vigtig
indkomststigning, og der er en risiko for, at bo-
ligmarkedet glider ind i en ny nedtur. Det vil sa
folk til at spare mere op og mindske forbruget.
Og vi vil sa ogsa kunne opleve et stigende folke-
ligt pres for protektionistiske tiltag, ikke mindst
i USA. Alt sammen forhold, der kan skabe en ny
negativ spiral.”

Hvilke selskabstyper i Vesten ser du som de mest
oplagte til at nyde godt af veeksten i bla. Kina?

“Révarerelaterede, hgjteknologiske, kapitalgo-
deproducenter, meerkevareproducenter — gene-
relt virksomheder med en stor grad af knowhow
og varer og ydelser, som Kina og gvrige nye mar-
keder har brug for og ikke let kan kopiere. Den
slags selskaber har ogsa lettere ved at operere i
bl.a. Kina, fordi de er vitale elementer i den ver-
tikale forsyningskeede —i modseetning til selska-
ber, der sigter mod den horisontale forsynings-
kaede og dermed ses som rivaler af kineserne
med varer og ydelser, de selv kan levere.”
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UDVALGTE AKTIER

Aktier
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Chr. Hansen Holding er et farende dansk biotekselskab med fokus pa
ingredienser til fode- og drikkevareindustrien. Selskabets kernefor-
retninger er delt op i divisionerne Cultures & Enzymes, Health & Nu-
trition og Colors & Blends. Chr. Hansen var ejet af den franske kapital-
fond PAI Partners indtil bgrsnoteringen 3. juni 2010.

Danske Markets Equities (DME) finder denne aktie interessant, idet
de forventer steerke resultater i kelvandet pa bersnoteringen. Séledes
forventer DME, at selskabet vil levere en indtjeningsveekst pd mere
end 38 pct. p.a. i perioden 2010-2012, hvilket er betydeligt hgjere end
konkurrenterne Novozymes og Danisco. Endvidere forventer DME, at
Chr. Hansen vil levere positive overraskelser pa margin- og produkti-
vitetsudvikling. DME’s vaekstforventninger beror pé en stabil og ska-
lerbar forretningsmodel med udgangspunkt i det banebrydende pro-
duktionsanleeg i Avedgre, der er verdens starste af sin art.

Produktionsanlaegget i Avedgre er ligeledes blandt de kurspavir-
kende faktorer, da det ifglge ledelsen i Chr. Hansen har en skalerbar-
hed udover det seedvanlige og hurtigere end noget andet produktions-
anlaeg kan tilpasse ny teknologi og nye produktionsmetoder. Endelig
har Chr. Hansen eksponering mod interessante vaskstmarkeder som
Brasilien og Indien.

Afrisici kan nevnes skuffende margin- og vaekstudvikling, hvil-
ket kan opstd, safremt skalerbarheden af forretningsmodellen viser
sig overvurderet. Stigende regulering af probiotics (venlige bakterier)
kan betyde et fald i indtjeningen pa den korte bane.
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Volvo, der blev grundlagt for mere end 80 ar siden, er blandt verdens
forende leverandgrer af lastbiler, busser, motorer samt udstyr til in-
dustrien. Selskabet er baseret i Goteborg, og er solidt repreesenteret i
Nordamerika, Sydamerika, gvrige Europa samt Asien. Nye markeder
udggr ca. 50 pct. af Volvos omseetning, mens det europaeiske marked
fortsat er selskabets vigtigste i de udviklede lande.

Danske Markets Equities (DME) venter, at produktionen i Volvo
Trucks fortsat vil overraske positivt, bl.a. pa grund af et bedre end
ventet ordreindtag i tredje kvartal — en gget produktion betyder for-
bedret kapacitetsudnyttelse, hvilket gor aktien interessant nu. Sam-
tidig kan der anes en stigende efterspargsel i 2011 pa et af Volvos vig-
tige markeder — USA. Derudover handler aktien med en rabat pa 40
pct. i forhold til den af DME forventede indtjening i 2011, nir man
sammenligner med de gvrige svenske industriselskaber.

Afkonkrete begivenheder forude, som kan have en positiv effekt
pa kursen, kan naevnes en steerkere end ventet produktion i fjerde
kvartal i forbindelse med rapportering den 4. februar 2011; en bed-
ring i den globale gkonomi, og udelukkelsen af et dobbelt dip.

Dog er der visse risikofaktorer forbundet med aktien —bl.a. falden-
de fragtrater, som vil afholde fragtmaend for at investere i nye lastbi-
ler.
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Danone er en fransk baseret fadevareproducent og opererer inden for
fire omréder, herunder friske mejeriprodukter som udger 60 pct. af
omseatningen, samt vand, babymad og medicinsk relaterede fadeva-
rer. Selskabets merker inkluderer Evian, Volvic, Danone og Actimel.
Danone er verdensledende inden for friske mejeriprodukter.

Danone rapporterede salg i tredje kvartal, som repreesenterede en
organisk veekst pa knap 7 pct., hvilket var drevet af bade volumen-
veekst og prisstigninger. Goldman Sachs (GS) venter denne tendens
vil have en positiv effekt, bl.a. fordi ledelsen fastholdt forventnin-
gerne til drets indtjeningsgrad (flad sammenlignet med 2009), hvil-
ket gor aktien interessant. Danone annoncerede samtidig tilbagekab
af egne aktier for EUR 500 mio., hvilket GS opfatter som et tegn p4, at
ledelsen vil returnere overskydende kontanter til aktioneererne.

Fremadrettet kan kursen drives i vejret af en fortsat veekst i salget,
stabile marginer samt en gget produktivitet, som skal opveje infla-
tionens negative pavirkning pa en reekke markeder. Den 15. februar
preesenterer Danone helarsregnskab, hvor dette vil vise sig.

Potentielle risici udggres af flere opkegbsaktiviteter, som vil forrin-
ge afkastet; en styrkelse af euroen; svagere end forventet forbrugeref-
tersporgsel i Europa; en stigning i meelkepriserne samt midlertidig
prisregulering pa det kinesiske marked.

Fiat

EUR
30

25

22.11.2005 22.11.2006 22.11.2007 22.11.2008 22.11.2009 22.11.2010

Fiat er en industriel koncern, der designer og fremstiller bl.a. person-
biler, lastbiler, gravkeer og traktorer, og er repreesenteret i 50 lande,
mens der er kundeforhold i over 190 nationer. Fiats aktiviteter forde-
ler sig pa fem segmenter, herunder Automobiles med merker som Fiat
og Ferrari.

Fiat splittes pr. 1. januar 2011 op i to divisioner — Fiat Auto og
Fiat Industrial, hvilket Goldman Sachs (GS) forudser vil lgfte
slgret for de gemte veerdier i selskabet. Aktien kan vere et godt
kob, idet Fiat Auto’s femarsplan ikke er urealistisk, mener GS.
F.eks. vil 35 pct. af den planmaessige stigning i volumen komme
automatisk fra det gkonomiske opsving. Fiat vil samtidig intro-
ducere 33 nye produkter, som GS venter vil fore til ggede mar-
kedsandele. Endelig handler aktien med en rabat i forhold til
selskabets egentlige preestation over de seneste fem sveere ar.

Af konkrete events forude, som kan have en positiv effekt pa
kursen, er en succesfuld afslutning pa opsplittelsen af selskabet,
fortsat fremgang hos Chrysler, som det ejer en stor del af, samt
en opjustering af mélene for indtjeningen.

Der er dog risiko for Fiat/Chrysler ikke vil kunne realisere
femarsplanen, samt at salget af biler i Brasilien og Europa udvik-
ler sig svagere end ventet.

kursudvikling. Bemaerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan pavirke afkastet pa de udenlandske aktier. Kontakt din investeringsradgiver

I Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er en palidelig indikator for den fremtidige

for at here mere om aktierne, herunder Danske Markets Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle anbefalinger og risikovurderinger.
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Opsigtsvaskkende risikomodel
1 Danske Bank

Traditionelle portefoelje- og risikomodeller er baseret pa anta-
gelser, som ikke holder i virkeligheden. Men det har et hold af
specialister i Danske Capital radet bod pd med en ny model.

Da Lehman Brothers d. 15. september 2008 of-
fentliggjorde, at banken var tvunget til at dreje
ngglen om, blev det startskuddet til en periode
med voldsom turbulens pa de finansielle marke-
der. Flere aktiemarkeder oplevede kursfald pd en
enkelt dag péd 7-9 pct. — og i Danmark blev der sat
national rekord, da OMXC20 faldt med 11,1 pct.

Sa ekstreme kursfald kom bag péa alle — ikke
blot de private investorer, men ogsa de professi-
onelle, lige fra banker og centralbanker til pen-
sionskasser og investeringsforeninger. Sagen er
nemlig den, at ifglge de geengse portefalje- og ri-
sikomodeller, der anvendes, sa kan sé ekstreme
kursfald egentlig slet ikke finde sted. De traditi-
onelle modeller og teorier antager, at de aktiver,
der handles pa de finansielle markeder falger en
sékaldt normalfordeling. Men hvis de gjorde det,
séd ville vi aldrig opleve sa ekstreme kursfald.

P4 langt sigt er et aktiemarkeds drlige volatili-
tet (kursudsving) typisk omkring 20 pct. — hvil-
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ket betyder, at standardafvigelsen for de daglige
beveegelser sa er 1,24 pct. Ifelge normalfordelin-
gen vil et kursfald pa f.eks. 9 pct. — svarende til
over 7 standardafvigelser - sa kun finde sted
med knap 20 mia. ars mellemrum. Imponeren-
de i betragtning af, at videnskaben har beregnet,
at dette univers kun har 13,7 mia. r pa bagen si-
den Big Bang.

MODEL BASERET PA HISTORIK - IKKE
TEORI

Men finanskrisen var jo langt fra det eneste til-
feelde med ekstreme kursudsving. Vi oplevede
det med IT-boblen 2000-2001, Asien-krisen 1998,
barskrakket i 1987 osv. Konklusion: Normalfor-
delingen dur ikke!

Alligevel bruges den i vid udstreekning, og det
har noget at gore med, at den er sa behagelig og
nem at regne med. Men den undervurderer altsa
de ekstreme udsving.

Det er ikke nogen hemmelighed i finansver-
denen. Og derfor er der ogsa rundt omkring fi-
nansfolk, der arbejder pa alternativer. I Danske
Capital har en gruppe specialister udviklet en
model, som er fundamentalt anderledes. Rasmus
Majborn fra gruppen siger:

”Vores model adskiller sig fra de traditionelle
ved, at vi udnytter, hvordan kursudviklingen pa
finansielle aktiver og sammenhangen mellem
afkast pa forskellige aktivtyper rent faktisk har
veeret — i stedet for at bruge den teoretiske nor-
malfordeling, der ikke holder og korrelationer,
der er meget ustabile over tid. Det betyder i prak-
sis, at vi far et mere realistisk billede af afkast og
risiko i en portefolje bestdende af forskellige ak-
tivklasser.”

I estimationen af modellen har man anvendt
data for en reekke forskellige finansielle aktiver
tilbage til 1993 — og dermed spander man alt-
s& over de to store berskriser, IT-boblen og fi-




nanskrisen, Argentinas statsbankerot i 2001, de
to kriser i Asien i 1997 og 1998 og Tequila-kri-
sen i 1994-95 — kort sagt en ret turbulent perio-
de, hvori de traditionelle risikomodeller gang pa
gang er kommet til kort.

HVAD KAN INVESTOR BRUGE MODELLEN TIL?
Den nye risikomodel giver flere muligheder for
investor. F.eks. kan man beregne en efficient
rand, det vil sige den optimale sammensatning
af portefoljen ved givne kombinationer af afkast
og risiko. Denne efficiente rand vil ikke veere ba-
seret pd antagelser om korrelationer og volatili-
tet, men alene pé de realistiske empiriske forde-
linger.

Man kan ogsa udtrykke de enkelte aktiver og
aktivklassers bidrag til afkast og risiko som skit-
seret i tabel 2. tabellen naevnes det drlige breake-
ven afkast for de forskellige aktivklasser pa hhv.
1 og 10 ars horisont. Breakeven afkastet udtryk-

ker det afkast over den risikofrie rente, som ak-
tivklassen som minimum skal kunne generere
under hensyntagen til, at det ikke ma tilfere por-
tefeljen mere risiko end de gvrige aktivklasser.
Ser vi f.eks. pa aktier i Emerging Markets med
blot et &r som tidshorisont, sd skal dette meraf-
kast altsa veere pd 11,1 pct., hvis den risiko, som
aktivklassen tilfarer portefaljen, skal kunne ret-
feerdiggores. Til sammenligning skal statsobli-
gationer kun generere et merafkast pa 0,5 pct.
Dette udtrykker, at Emerging Markets-aktier
har en betydeligt stgrre risiko i sig end statsob-
ligationer. Umiddelbart forekommer det ma-
ske overraskende, at risikoen er sa stor i betragt-
ning af, at Emerging Markets-aktier har givet sa
godt et afkast gennem de seneste 10 &r, og des-
uden for en stor dels vedkommende klarede sig
s& godt igennem finanskrisen. At udviklings-
gkonomiernes aktiemarkeder har klaret sig sa
godt heenger sammen med, at skonomierne ge-

Social virkelighed: Demonstranter
omgivet af reg fra breendende deek
blokerer en hovedvej til Buenos
Aires, Argentina, torsdag 19. feb.
2004 i forbindelse med en protest
mod arbejdsleshed og regeringens
ekonomiske politik. Folk, som
mistede deres job under Argenti-
nas ekonomiske krise, blokerede
vigtige veje over hele landet med
krav om eget hjeelp fra regeringen -

en voksende udfordring for landets

preesident, Nestor Kirchner.

nerelt er i en langt sundere forfatning end for 15-
20 ar siden, og er preeget af stabile hgje vaekstra-
ter. Men darisikomodellen er estimeret over data
siden 1993, slar dette ikke igennem i det omfang,
man kunne forvente, hvis man kun ser pa de se-
neste 8-10 &r.

Men det er netop ogsé risikomodellens styr-
ke, at den er baseret pa en leengere periode. Og
selv om alt tyder p4, at hgj vaekst vil preege ud-
viklingsgkonomierne i mange ar frem, sa er det
ogsé akilleshalen for Emerging Markets — isaer
nar den udviklede verden har udsigt til drevis
med lavvaekst og tiltreengte gkonomiske refor-
mer, og renteniveauet samtidig er sa lavt. Inve-
storerne sgger afkast, og derfor flokkes de om at
seette penge 1 Emerging Markets-aktier — hvilket
gger risikoen for bobler og efterfolgende kollaps.

Ser vi pé tabellens 10 ars horisont er breake-
ven afkastet for Emerging Markets aktier langt
lavere, end hvis tidshorisonten blot er et ar.
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Aktivklassen skal kun generere et arligt
merafkast pa 1,8 pct. i gennemsnit. For
statsobligationernes vedkommende er
det kreevede merafkast pé 0,3 pct. — mar-
ginalt lavere end pa et ars horisont.

Disse forhold forteller, at statsobliga-
tioner er en aktivklasse, som investorer-
ne med kort tidshorisont med sindsro
kan tage med i portefgljen. Mens man bgr
holde sig fra bl.a. Private Equity, ravarer,
Emerging Markets-aktier og —geeld samt
aktier i de udviklede lande. Har man der-
imod en tidshorisont pa 10 ar, sa ser bille-
det helt anderledes ud, og de naevnte ak-
tivklasser vil veere attraktive for de fleste
investorer.

Generelt kan man sige, at man med
kort tidshorisont skal holde sig fra aktiver
med hgjt breakeven afkast — og med lang
tidshorisont skal man tage dem med, hvis
breakeven afkastet ser rimeligt ud i for-
hold til de forventninger man har.

Man skal diskutere disse forhold med
sin investeringsradgiver og vurdere, hvad
der er rimeligt og realistisk i portefaljes-
ammensatningen i forhold til den risiko-
profil man har, og de forventninger, som
bankens gkonomer og analytikere har til
fremtiden.

MODELLENS BEGRANSNING

Som alle andre modeller af virkelighe-
den, sd har ogsd denne model sin be-
graensning. Den er baseret pa historiske
data for en begreenset periode — der fin-
des ganske enkelt ikke data for alle ak-
tivklasser leengere tilbage end 1993 - og
historien er ikke nogen preecis guide for
fremtiden. Havde det veeret muligt at
fremskaffe data for alle aktivklasserne
tilbage til f.eks. 1970, ville modellen og
breakeven afkastene se anderledes ud. Pa
den anden side kan man ogsa argumente-
re for, at den gkonomiske verden er foran-

Man kan 1kke stole pa korrelationer

Korrelation er et statistisk udtryk, der for-
teeller, hvor meget noget bevaeger sig i takt
- f.eks. to aktier. Er korrelationen +1 fol-
ges de fuldstendigt ad; er den -1, reagerer
de modsat; og er den 0 opferer de sig helt
uafheengigt af hinanden. Har man histo-
riske afkast samt korrelationskoefficien-
ter for aktiverne i sin portefalje og stan-
dardafvigelsen (risikoen) for hvert enkelt
aktiv, kan man beregne portefoljens for-
ventede afkast og samlede risiko. @ko-
nomen Markowitz udviklede en teori om
dette, som han fik Nobelprisen i gkono-
mi fori1953.

Hans teori gik kort fortalt ud pa, at
man med disse beregningsmuligheder
kan justere, hvor meget de enkelte akti-
ver skal fylde i portefeljen for at minime-
rerisikoen i forhold til et givet afkastkrav.
Den grundlaggende filosofi - at man skal
sprede sine investeringer — er der ikke no-
get galt med. Men det er der med korrela-
tionerne, har det vist sig.

Korrelationer er nemlig ikke stabile.
Det betyder ikke, at man skal holde op
med at sprede sig, men at de risikomal,
man regner sig frem til, ikke er rigtige.
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Korrelationen mellem aktieindekset
S&P 500 og renten pa 10-arige amerikan-
ske statsobligationer er et godt eksempel
pa, at korrelationer ikke er til at stole pa.
Siden 1955 har korrelationen svinget fra
+0,65 til -0,5. Den relativt lave korrelati-
on betyder, at obligationer stadig skal ind-
ga 1 portefoljen, men stabil er korrelatio-
nen altsa ikke.

Ustabile korrelationer aktierne imel-
lem ses ogsd, isaer gennem de seneste 10
ar. Mellem 2000 og 2006 var den gennem-
snitlige korrelation mellem den enkelte
aktie og S&P 500 pa 0,27. Det er ret lavt og
betyder i praksis, at den enkelte aktie be-
veegede sig uafhengigt af markedet, dre-
vet primaert af de fundamentale forhold
i selskabet.

Op til Irak-krigen steg korrelationen
imidlertid til teet pa 0,60 — et udtryk for, at
en ekstern begivenhed var den primaere
drivkraft for aktiekurserne. En udvikling,
der er set flere gange siden. Mellem okto-
ber 2008 og februar 2009, hvor finanskri-
sen haergede, var korrelationen saledes pa
0,8 — et udtryk for, at mange aktier i meget
hgj grad beveegede sig i takt. Under bull-

dret voldsomt siden 70’erne. Eksempelvis
har vi ikke leengere de hgje inflationsra-
ter, som praegede 70’erne, og udviklings-
gkonomierne fylder i dag langt mere i
verdensgkonomien - en trend der vil fort-
saette.

”Det er kun en model, men i modsaet-
ning til de traditionelle, hvor antagelser-
ne alligevel ikke holder, sa giver den et
langt bedre billede af virkeligheden, net-
op fordi den er baseret pa et repraesenta-
tivt udsnit af virkeligheden. Vi kan med
denne model sige meget mere om de gif-
tige potentielle scenarier og dermed sam-
mensatte en portefelje, der i hgjere grad
modsvarer til investorernes investerings-
profil. Hvis en investor f.eks. siger til os,
at han gnsker 99 pct. sandsynlighed for,
at hans investering er intakt inden for en
given tidshorisont, sa kan denne model
opfylde gnsket,” siger Rasmus Majborn.

markedet i 2009 faldt tallet til 0,40 — men
under den store fokus pa Eurolands geeld-
skrise op til sommeren i ar steg tallet igen
til 0,8, viser beregninger fra Barclay’s. Og
faktisk forblev korrelationen hgj henover
sommeren til trods for ECB, IMF og EU’s
redningsplaner. I midten af august var
tallet saledes pé 0,74 og ved udgangen af
september dog aftaget til 0,66, men stadig
hgijt. Ikke drevet af Europas geeldskrise
men derimod frygten for, at verdensgko-
nomien eller i hvert fald USA kan havne
i en ny recession. Markedet er med andre
ord blevet ekstremt makrodrevet — hvil-
ket betyder, at de enkelte selskabers ind-
tjening ikke er drivkraften bag aktiekur-
serne, som de ellers plejer at vaere.

Det eendrer sig pa et tidspunkt. Og tror
man pa Danske Banks forventninger om,
at det globale opsving holder skruen i
vandet ogséd i 2011 (og geeldskrisen i Euro-
land ikke accelererer), sa kan dette tids-
punkt veere godt at kebe aktier pa, fordi
de fundamentalt lovende aktier ikke be-
lonnes i tilstreekkelig grad, men heemmes
af det makrofokuserede marked.



MONTE CARLO-SIMULATIONER AF 5000 SCENARIER

Simulerede afkastscenarier
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TABEL 1:

AKTIVKLASSERNES VAEGT O0G AFKAST | DET GENNEMSNITLIGE SCENARIO

AKTIVKLASSE

Kontant

Statsobligationer
Realkredit

Globale Indeksobligationer
Investment grade kredit
High Yield kredit

Senior secured bank loans
Emerging markets geeld
Aktier udviklede markeder
Emerging Markets aktier
Hedge fonde (Fund of funds)

TABEL 2:

VAEGT
1,0%
20,0%
25,0%
5,0%
10,0%
5,0%
3,0%
3,0%
20,0%
5,0%
3,0%

FORVENTET AFKAST
2,0%
2,3%
2,5%
2,8%
2,9%
3,8%
2,7%
4,8%
5,4%
6,3%
3,3%

ANNUALISERET BREAKEVEN EKSTRAAFKAST PA FORSKELLIGE TIDSHORISONTER

AKTIVKLASSE

Kontant

Statsobligationer
Realkredit

Globale Indeksobligationer
Investment grade kredit
High Yield kredit

Senior secured bank loans
Emerging markets gaeld
Aktier udviklede markeder
Emerging Markets aktier
Hedge fonde (Fund of funds)
Révarer

Private Equity

1 AR
0,0%
0,7%
1,3%
3,8%
2,9%
6,1%
3,5%
8,1%
8,8%
11,0%
4,2%
8,3%
17,0%

10 AR
0,0%
0,3%
0,4%
0,8%
0,7%
1,2%
0,6%
1,4%
1,6%
1,8%
0,9%
1,4%
1,6%

| modellens beregninger laver man Monte
Carlo-simulationer af 5000 scenarier. |
figuren ses det gennemsnitlige scenario
over afkastudviklingen 10 ar frem og med
de to veerste scenarier i yderpunkterne.
Afkastet er udtrykt som det samlede
akkumulerede afkast over perioden - og
som det ses, vil portefaljen efter 10 ar i
gennemsnitsscenariet have givet et totalt
afkast pa omkring 45 pct.

De enkelte aktivklassers vaegtning i
portefalien ses i tabel 1.

| figuren ses ogsa de mest ekstreme
scenarier (Max og Min). Desuden
greensen for det positive afkastforlab,
som med 99 pct. sandsynlighed ikke vil
blive overgaet — samt greensen for det
negative afkastforlgb, som ikke vil kunne
blive vaerre i mere end 1% af tilfeeldene.

Tabellen viser aktivklassernes

veegtning i portefeljen og de forventede
afkast for de enkelte klasser i det
gennemsnitsscenario. Vaegtene
stammer fra en middel risiko blandet
portefalje, og de forventede afkast er
beregnet ud fra en antagelse om, at
risikopraemien i forhold til risikobidraget
for alle aktiver er konstant.
Beregningerne i artiklen er falsomme
over for den risikofrie rente. Den er her
sat konservativt til 2%. Hvis den sges,
vil alle afkast eges tilsvarende.

Sadan laeser du tabellen: Breakeven afkastet
udtrykker det afkast over den risikofrie rente,
som aktivklassen som minimum skal kunne
generere under hensyntagen til, at det ikke ma
tilfere portefaljen mere risiko end de svrige
aktivklasser. Som det ses, ber man holde
fingrene fra Private Equity, samt aktier og
obligationer i Emerging Markets, hvis man har
en kort tidshorisont. Men det er maske ogsa
overraskende for nogen, at det samme geelder
aktier i udviklede lande, som faktisk er mere
risikable end obligationer i Emerging Markets
og ravarer. Tabellen illustrerer, hvor vigtigt
det er, at man har en lang tidshorisont, hvis
man ensker at investere i de aktivklasser, der
historisk set giver et hgjt afkast. Tallene giver et
udgangspunkt for at diskutere forventningerne
til en aktivklasse - hvad der er realistisk i
portefaljiesammensaetningen i forhold til den
risikoprofil man har, og de forventninger,

som bankens skonomer og analytikere har til
fremtiden.
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De bedste finansfolk er langfingrede

-
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Spakoner pastar, de kan se din fremtid i handen.
Men videnskaben har faktisk i flere ar péstéet
— og pavist med statistisk signifikans — at dine
fingre kan fortaelle ret meget, dog ikke om frem-
tiden, men om dine fysiske evner.

Det handler om forholdet mellem ringfingeren
og pegefingeren — dvs. leengden af pegefingeren
divideres med leengden af ringfingeren. Mange
undersggelser har nemlig i tidens lgb dokumen-
teret, at der er en vis sammenheaeng mellem det-
te forhold og folks evneri forskellige sportsgrene.
Normalt er forholdet er 1,0 — men kan variere fra
1,05 (leengere pegefinger) til 0,85 (leengere ring-
finger).

Forskere i England og Tyskland studerede i
2005 mere end 20 studier, der omhandlede dette.
For det meste viste undersggelserne, at folk med
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et forholdstal under 1 — altsa leengere ringfinger
— har en tendens til storre atletiske evner. For-
holdet synes staerkest for udholdenhedsatleter
og mindre for sprint- og styrke-atleter.

Tre af studierne handlede om fodboldspillere.
To studier viste, at engelske professionelle spil-
lere pé hgjeste niveau havde lavere forholdstal
end spillere i lavere divisioner samt ikke-atleter.
Et andet studie pegede p4, at forholdstallet sagde
noget om spillerens talent.

Dr. John Coates pé Britains University of Cam-
bridge, tidligere barshandler, besluttede sam-
men med kolleger, at se pa om dette forhold mel-
lem ring- og pegefinger ogsa kunne bruges til
at sige noget om aktieeksperters evner. Over 20
maneder studerede forskerne 44 mandlige bgrs-
handlere i London. Alle 44 arbejdede med “high

frequency trading” — dvs. de kebte og solgte vaer-
dipapirer for meget store belgb inden for fa mi-
nutter eller endda sekunder.

Undersggelsen, preesenteret i 2009, viste, at
dem med lange ringfingre, dvs. forholdstal un-
der 1, var i stand til i gennemsnit at tjene seks
gange sd mange penge som de andre — og de
overlevede ogsd flere ar end de andre i den har-
de branche.

Undersggelser tyder pa, at det er hgjere testo-
steronniveau end normalt, nar fosteret ligger i
moderens mave, som er arsagen til, at ringfinge-
ren bliver leengere end pegefingeren. I gvrigt vi-
ser andre undersggelser ogsd, at folk med lang
ringfinger i forhold til pegefingeren er mere ag-
gressive end gennemsnittet.



BANKSY

Banksy er en bergmt pseudo-anonym-kunstner fra Storbritannien,

hvis identitet stadig er ukendt. Man mener, at han er fodt i 1974 1

Yate teet pa Bristol. Hans vaerker er oftest politisk-satiriske, og de

budskaber, som gér igen, er primert samfundskritiske.

Coogle er blevet en magtfaktor i samfundet

Forbrugerprisindekset er en statistisk sterrelse
baseret pa mgjsommeligt indsamlede data fra
neer og fjern i gkonomien, og derfor er det altid et
ret forsinket tal. Det rdder Google nu bod pa. Sg-
gemaskinen bruger sin enorme database af web
shopping data til at konstruere "The Google Pri-
ce Index” (GPI) —en daglig opgerelse af inflation,
som en dag kan blive et vigtigt alternativ til de
traditionelle statistikker.

Googles chefgkonom Hal Varian preesentere-
de for nylig det nye indeks-projekt ved en konfe-
rence for The National Association of Business
Economists i Denver, Colorado — og han sagde
samtidig, at Google endnu ikke havde besluttet,
om indekset skulle offentliggares.

Varian sagde, at GPI peger pa “en meget klar
deflationeer trend” for varer handlet og solgt i
USA siden jul. Men i Storbritannien, derimod,
indikerer GPI en svagt inflationaer trend — noget,
som han forbinder med det svage pund.

Varian forklarede, at GPI ikke er en direkte
erstatning for CPI — det traditionelle forbruger-
prisindeks. Af den simple grund, at online data
daekker en anden undersektion af varer og ser-
viceydelser. Huspriserne udger 40 pct. af USA’s
CPI, men kun 18 pct. af GPI. Ifglge Varian har GPI
en “ret god korrelation” med CPI pa varer som
ure og kameraer, men tallene er noget anderle-
des pé varer som biler, der ikke handles online
sa ofte.

Varian sagde, at Google arbejder pa at bruge
deres data til gkonomiske prognoser. Bl.a. arbej-
der han p4, at “forudsige nutiden” ved at bruge
real-time sggedata til at prognosticere officielle
data, som er beheftede med betydelige forsin-
kelser. Men ved f.eks. at folge antallet af sognin-

ger pa "unemployment insurance” kan selskabet
maske blive i stand til at forudsige arbejdslas-
hedsprocenten.

UDVANDING AF REGERINGSMAGTEN
Googles tilgang kan vise sig at veere en mindre
revolution, nar det handler om at tegne et pree-
cist billede af gkonomien og lave bedre gkono-
miske prognoser for fremtiden. Umiddelbart
ikke noget den amerikanske stat eller andre kan
gore, medmindre Google lader dem gare det.
Men Google med den bugnende pengekasse og
pa mange fronter idealistiske holdninger blan-
der sig i mange andre ting i samfundets udvik-
ling. De har pa redkordtid etableret sig i bran-
chen for Smart Phones og aktiverer 200.000
Android enheder dagligt. De kgber store ande-
le i projekter med clean tech, bl.a. solenergi og
vindmagller, senest med en 3/8 andel i Atlantic
Wind Corporation, hvis projekt beskrives som
“a superhighway for clean energy” og indebee-
rer nedleegning af et kabelnetveerk ud for USA’s
ostkyst, som baner vejen for at forbinde offshore
vindmgller til elnettet i stor skala.

Generelt er Google meget aktive og effektive
inden for lgsninger til det beeredygtige samfund
og har en kreativ og visioneer tilgang, som den
amerikanske regering ikke kan hamle op med. I
bilbranchen er de ogsé et skridt foran og er i fuld
gang med at udvikle den forerlgse bil, som alle-
rede har 140.000 testmiles bag sig.

Google har ogsa brugt sin enorme databa-
se af online oplysninger til at lave et influen-
zaprogram, Flu Trends. Et program, udviklet
af Google.org — Googles filantropiske arm - der
med sofistikerede algoritmer tracker influenza-

relaterede internet sggninger og estimerer, hvor-
dan sygdommen spredes i befolkningen. Cen-
ters for Disease Control and Prevention (CDC) i
USA henvendte sig tidligt i 2009 til Google.org
og og bad dem se pa Mexico. Google-folkene hav-
de ikke et flu-tracking program for Mexico, men
byggede hurtigt en eksperimentel model. Resul-
taterne pegede pa, at denne nye sygdom, som
siden blev dgbt svineinfluenza,, var udbredt i
Mexico, men ikke neer sa dedelig, som CDC op-
rindeligt havde frygtet.

Google kan mange ting, og som Financial Ti-
mes (FT) skrev for nylig, s& konkurrerer de over
en stadig bredere front med den amerikanske re-
gering.

”Hvis Google er bedre til at forudsige inflati-
on, arbejdslgshed og influenza, sé er de forment-
lig ogsa bedre til at forudsige kriminalitet, ter-
rorisme og politisk uro. Hvilken regering, som
haevder at veere opmeerksom pa terrorisme, ville
undlade at bruge Googles data?”, skriver Christo-
pher Caldwell i FT.

Internettet er om noget et demokratisk vaerk-
taj, en demokratisk platform, hvor alle kan veere
med og bidrage, og der er ingen tvivl om, at in-
ternettet har en enorm samfundsnyttig veerdi
med global videndeling og idéudveksling, der pa
mange fronter gor det lettere at lgse de proble-
mer, verden star overfor. Allerede i den forstand
er der sket en udvanding af regeringers magt —
en uddelegering af magten til folket. Spgrgsma-
let i tilfeeldet med Google og andre private virk-
somheder, der vil kunne tilbyde ekstremt nyttig
samfundsmeessig viden, er selvfglgelig, hvor
langt de ma gd, nér de dybest set kan tjene penge
pa det hele. Der er lagt op til debat!
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FINANS & OKONOMI

USA’s mangedrige overforbrug og aktuelle haltende opsving, kan delvist rettes op
med en massiv opskrivning af den kinesiske Yuan. Men det vil Kina ikke vaere
med til. Japan blev presset til det samme i 80’erne og se hvordan det gik...

”Vi er midt i en international valutakrig, en ge-
nerel svaekkelse af valuta. Det truer os, fordi det
fjerner vores konkurrencedygtighed”.

Ordene blev udtalt af den brasilianske finans-
minister Guido Mantega for et par méaneder si-
den. Man kan ikke umiddelbart forteenke ham i
at veere lidt frustreret. Ser man pa valutakursud-
viklingen siden slutningen af 2008 og til septem-
ber i &r, sd er den brasilianske Real steget med 35
pct. over for den amerikanske dollar.

Faktum er imidlertid, at Brasilien blot ople-
ver stigninger, som er helt naturlige i gkonomisk
sammenhang. Med stort overskud péa handels-
og betalingsbalancen, lav statsgeeld, generelt
sund gkonomi og steerk veekst, sa siger teorien,
at valutaen skal styrkes i forhold til de lande,
hvis situation mere eller mindre er den modsat-
te pa de neevnte forhold. Sadan er det bare. Oko-
nomisk succes giver en steerkere valuta (og hi-
storisk set ofte i en grad, sé der i perioder er tale
om overshooting). Brasilien kan ikke beneegte,
at landet gkonomisk star bedre end USA pé en
lang reekke punkter, og sa siger gkonomisk teori
og sund logik, at der kompenseres for forskellen
via en relativt steerkere Real.

Brasilien er ikke den eneste udviklingsgko-
nomi, som har oplevet stigninger over for dolla-
ren. I samme periode har Sydafrika og Indonesi-
en mattet konstatere, at deres valutaer er steget
med 25-30 pct., mens Indien, Mexico og Sydko-
reas valutaer er steget med 8-10 pct.

Problemet er imidlertid, at de asiatiske udvik-
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lingsgkonomier - til trods for at deres gkonomi-
ske sundhedstilstand og vaekst taler kraftigt for
det - ikke er fulgt med. Kina tilsigter ganske vist
en lgbende gradvis opskrivning af den kinesiske
Yuan, men det sker slet ikke i det omfang, som
den faktiske udvikling tilsiger. Og nar Kina ikke
vil, s vil de andre asiatiske lande heller ikke. De
gor, hvad kineserne gor, for ikke at miste kon-
kurrenceevne i forhold til den lokale gigant. Fle-
re af de asiatiske lande forsgger derfor at holde
deres valutaer nede via interventioner pa valu-
tamarkedet.

USA GIVER RESTEN AF VERDEN PROBLE-
MER
Det er amerikanerne mildt sagt ikke begejstrede
for. USA’s opsving er skrantende. Ledigheden er
stadig hgj, omkring 9,6 pct., der bliver ikke skabt
nye jobs, og opsvinget er ved at miste det mom-
entum, der blev sat i gang af de finanspolitiske
stimulanser, bankredninger og centralbankens
lavrentepolitik. Da budgetunderskuddet er tarn-
hgjt, og Obama-administrationens egne progno-
ser for statsgeldens udvikling frem mod 2020
peger pa en statsgeeld pa mindst 100 pct. af BNP,
sd er der nappe flere penge at vente fra den kant.
Det er problematisk. For en ekspansiv ameri-
kansk finanspolitik og dermed yderligere stig-
ning i statsgeelden ville forst og fremmest veere
USA’s eget problem. I stedet veelger de nu at fort-
saette med en lgsning, som ogsa bliver et problem
for resten af verden. Centralbanken, Federal Re-

serve (Fed), der har en historisk velbegrundet
frygt for at synke ned i en deflationslignende til-
stand som japanerne, har nemlig valgt at fortseet-
te med en ny runde af kvantitative lempelser af
pengepolitikken (Quantitative Easing), populeert
kaldet QE2. Som bestar i at opkebe flere stats- og
realkreditobligationer - hvilket reelt svarer til at
trykke flere penge. Centralbankens ledende kor-
te rente er allerede omkring nul og med QE2 ha-
ber man ogsé at kunne presse de lange renter lidt
ned.

Det er godt for forbrugerne, erhvervslivet og
dermed opsvinget, at det er billigt at 1&ne penge,
og at Fed gerne vil gore det endnu billigere. Men
det har nogle ugnskede bivirkninger. Resten af
verdens centralbanker vil ogsa have tendens til
at holde renterne nede pa niveauer, de ellers ikke
ville, fordi de ikke gnsker yderligere valutastyr-
kelse mod dollaren.

Hvis nogen skulle have glemt det, sa skete det
samme i 00’ernes fgrste halvdel, hvor daveeren-
de Fed-chef, Alan Greenspan, forte en ekstrem
ekspansiv pengepolitik i drevis, og det gjorde re-
sten af verden sa ogsa. Resultatet blev en finan-
siel overophedning i den vestlige verden, som
kollapsede i en finanskrise af et omfang, der al-
drig er set tidligere.

SKANDERIET MELLEM KINA OG USA

Kina har allerede brokket sig over amerikaner-
nes fremgangsmade. Nar USA siger, kineserne
skal opskrive deres valuta, s siger kineserne,



at amerikanerne skal droppe deres ekspansive
pengepolitik. Det gger nemlig presset pa kineser-
ne (og resten af Asien). Historisk lave statsobliga-
tionsrenter og billige lanerenter, far investorerne
i USA og andre rige lande til at se pé regioner,
hvor de har udsigt til stgrre afkast. Og her sprin-
ger de asiatiske aktiemarkeder og vaekstgkono-
mier i gjnene.

Den ekspansive amerikanske pengepolitik be-
tyder med andre ord, at der strgmmer flere penge
fra iseer USA til Asien (hvilket forresten gger risi-
koen for en boble i regionens finansielle marke-
der) og andre Emerging Markets med hgj vaekst
og gode potentielle afkast. Bide i form af direk-
te investeringer, men ogsa portefgljeinvesterin-
ger pa veerdipapirmarkederne. Og nar der kabes
aktier og obligationer i sédanne lande kraever det
en omveksling fra dollars til lokal valuta, som
presser valutakurserne op.

Et andet opadgéende pres pé iser de asiatiske
valutakurser kommer fra de globale ubalancer.
Nogle lande, iseer de asiatiske, men ogsa Tysk-
land og Japan, har store overskud pa betalings-
balancen. Mens andre, bl.a. Storbritannien, men
igen - iseer amerikanerne har store underskud.

USA har i dag et kronisk stort underskud pa
betalingsbalancen og handelsbalancen. Mens
Kina har verdens stgrste overskud. Det er en af-
spejling af mange érs overforbrug i USA, hvor
importen langt har overgdet eksporten. Faktisk
udgjorde amerikanernes privatforbrug i 2007 21
pct. af verdens BNP. Nu mener amerikanerne sd,

at kineserne og andre asiater skal til at bruge fle-
re penge og spare mindre op. Desuden har ame-
rikanerne fremsat forslag om, at man skal sastte
internationale mél om betalingsbalancer.

Onsker, der forekommer urimelige for uden-
forstdende. Man kan ikke tvinge folk til at bruge
flere penge, end de har lyst til — ej heller forven-
te, at nogle lande vil indfare incitamenter for at
fa deres statsborgere til at abne pungen mere. Og
dermed kan man heller ikke satte mal for beta-
lingsbalancerne.

Tyskland, som har verdens neststerste over-
skud pa betalingsbalancen og det storste malt
som procent af BNP, har allerede afvist amerika-
nernes forslag. Og de har i gvrigt tidligere veeret
udsat for europaeiske forslag, bl.a. fra den franske
finansminister, om at de skal til at bruge nogle
flere penge og spare mindre op, ellers destabili-
serer de euroen. Tyskerne har forstaeligt nok ig-
noreret henvendelsen, som kom sig af balladen
med euroens problembegrn i foraret.

Tilbage til valutakurserne. Hvis der var frit
flydende valutakurser, ville de asiatiske valuta-
kurser helt naturligt stige — og ret markant end-
da, ligesom Brasiliens eller mere. Men det tgr ki-
neserne ganske enkelt ikke binde an med. De er
skreemte ved at se pa nabolandet Japans erfarin-
ger med Plaza-aftalen i 1985. Derfor intervenerer
de og andre lande, som ogsé oplever opadgéden-
de pres pa deres valutaer, pa valutamarkedet —
dvs. de keber fremmed valuta for deres egen og
dermed vokser valutareserven. I 2002 var udvik-

lingsgkonomiernes samlede valutareserver pa
omkring 1.000 mia. USD (heraf Kina omkring
300 mia. USD). I oktober viste tal, at Kinas reser-
ver alene er vokset til 2.600 mia. USD. IMF ven-
ter tallet overgar 3.000 mia. USD ved udgangen
af 2011 og, at de samlede reserver i udviklings-
gkonomierne vil belgbe sig til knap 6.800 mia.
USD — over 50 pct. hgjere end for finanskrisen.

Situationen er problematisk. USA ma ikke
ende i en ny recession. Det er skidt for bdde Kina
og verdensgkonomien. Pa den anden side kan
man heller ikke forvente, at Kina gér med til fly-
dende valutakurser eller en opskrivning pa 40-
50 pct. Kineserne er bange for at gentage Plaza-
aftalen, og foretreekker en gradvis opskrivning
af Yuan, maske noget storre end nu, men stadig
gradvis.

For et land som Brasilien og Sydkorea, der
begge har flydende valutakurser og ingen ka-
pitalrestriktioner, er det en rigtig traels situa-
tion. De ma finde sig i at veere underlagt mar-
kedskreefterne, som styrker deres valutaer, mens
Kina og flere mindre asiatiske lande slipper af
sted med restriktioner. Eskalerer situationen er
det ikke uteenkeligt, at lande som Brasilien og
Sydkorea vil lave visse restriktioner, og det kan
i teorien accelerere til en global handelskrig som
efter depressionen i 30’erne. Men i en globalise-
ret verden, hvor vi i dag er sa teet forbundne og
afhaengige af hinanden, vil der ikke vaere nogen
vindere i sédan en krig. Der mé findes et globalt
kompromis.
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Plaza-aftaleni 1985

Kina vil ikke bgije sig for amerikanernes krav om
en kraftig opskrivning af Yuan. I midten af fir-
serne udgvede USA nemlig et tilsvarende pres
pa Japan og til dels Vesttyskland — et pres, der
mundede ud i en aftale, der fik katastrofale kon-
sekvenser for Japan.

Inflationen var i 1985 lav efter Federal Reser-
ve-chef Paul Volckers chokterapi med meget haje
renter nogle fa ar tidligere — og lavinflationsmo-
dellen var blevet kopieret af de gvrige store lan-
de, som ogsa med gru teenkte tilbage pa 70’ernes
hgje inflationsrater. Lav inflation banede vejen
for lave renter i 1985, men der var lurende pro-
tektionisme i krogene. USA oplevede et stort og
voksende handelsunderskud, delvist forarsaget
af dollaren, som var steget markant de foregden-
de dr — faktisk med 80 pct. over for USA’s star-
ste handelspartnere siden starten af 80’erne. Iseer
den japanske mirakelgkonomi mentes at have en
stor del af skylden.

En lavere dollar ville hjeelpe med at stabilise-
re verdensgkonomien og skabe balance mellem
eksport- og importkapacitet for alle lande, var en
udbredt opfattelse. En devaluering af dollaren
ville gare USA-varer og tjenesteydelser billigere
og fa andre lande til at kebe mere af dem.

Pa Plaza Hotel i New York mgdtes central-
bankchefer og finansministre fra USA, Vesttysk-
land, Japan, Storbritannien og Frankrig i sep-
tember 1985 for at forhandle om en aftale. Det
lykkedes for USA at overtale de andre at forpligte
sig til at deltage i en koordineret intervention pa
valutamarkedet i op til to ar for at sveekke dolla-
ren. Hvert land lovede samtidig ogs4 at lave visse
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eendringer i deres gkonomiske politik. USA love-
de at nedbringe budgetunderskuddet (det skete
ikke) og seette renten ned. Japan lovede reformer
i den finansielle sektor, mens Vesttyskland ind-
villigede i at seette skatten ned. Frankrig, Stor-
britannien, Vesttyskland og Japan enedes om at
heeve renterne. Hvad angik sveekkelsen af dollar
var malet 20 pct. mod Yen og 15 pct. mod D-Mark
og den franske Franc inden for to ar.

I den efterfolgende tid gik det som gnsket. Dol-
laren blev sveekket og gradvist blev USA’s gkono-
mi mere gearet mod eksport, mens Vesttyskland
og Japan ggede deres import. Denne udvikling
mindskede gabet mellem betalingsbalanceover-
skud og —underskud og reducerede omfanget af
protektionistiske tiltag pa verdensplan.

Men i starten af 1987 stod det klart, at dollar-
sveekkelsen var blevet storre end gnsket, og der
var behov for en ny aftale - Louvre-aftalen skul-
le bremse dollarens fald. USA lovede at stramme
finanspolitikken, og Japan lovede en ekspansiv
pengepolitik — to forhold, der ville styrke/stabi-
lisere dollar mod yen. Desuden enedes man om
feelles koordinationer, hvis de store valutaer be-
veegede sig uden for givne intervaller.

Det lykkedes — men man maétte ved udgan-
gen af 1987 konstatere, at det var sveert at ramme
preecist med intervention i valutamarkedet. Dol-
laren var faldet med 54 pct. over for bade D-Mark
og Yen siden Plaza-aftalen.

Men man havde ogsa laert noget andet. Atind-
griben i de frie markedskraefter kan vaere proble-
matisk. Det var det i hvert fald for japanerne. De-
res eksportsektor havde faet det svaert med den

kraftige styrkelse over for dollaren. Den steerke
Yen fik de treengte eksportselskaber til at laegge
produktionen i stigende grad udenlands, hvil-
ket gik ud over de hjemlige investeringer og be-
skeeftigelsen. Myndighederne forsggte at beskyt-
te gkonomien med penge- og finanspolitiske
lempelser, og diskontorenten blev halveret til 2,5
pct. 11987. Men det fik ikke gang i det indenland-
ske forbrug. Japanerne var via regeringspolitik-
ker siden 2. verdenskrig blevet indprentet, at de
skulle spare op, og derfor var forbrugskvoten re-
lativt lav ogsa i 80%erne. Til gengeeld fik det gang
inoget andet.

Nikkei-indekset steg fra 12.500 ved Plaza-afta-
lens indgaelse til knap 40.000 i 1989, og priserne
pé jord og ejendomme eksploderede. I 1989 be-
sluttede myndighederne at stramme pengepoli-
tikken for at begreense boblernes udvikling, men
da var det for sent. Stramningen fik boblerne til
at briste, og Japans nedtur startede.

Nogle mener, at Japan selv var skyld i, at det
gik som det gik (tyskerne havde eksempelvis
oplevet tilsvarende valutastyrkelse, men endte
ikke i samme suppedas). At de skulle have sti-
muleret forbrugerne til at bruge flere penge no-
get tidligere; heevet renterne tidligere for at brem-
se boblerne og handteret bankernes omfattende
problemer med darlige lan.

Men den opfattelse deles ikke afjapanerne. Og
heller ikke af kineserne, som mener, at Plaza-af-
talen var arsagen til Japans kollaps. Den fejl gn-
sker de ikke at gentage.



Aktieinvestering og valutarisiko

De fleste virksomheder har reelt en valutakurs-
risiko. Virksomheder, der kun opererer i et en-
keltland, har nemlig ogsa en risiko, hvis de varer
eller ydelser virksomheden leverer, ogsa tilby-
des af udenlandske konkurrenter, som kan fa en
konkurrencefordel, hvis deres valuta svaekkes.
Og selv virksomheder, der ikke har konkurren-
ter i hjemlandet har ogsé en risiko, hvis en vee-
sentlig del af produktionen indebeerer kgb af
udenlandske varer eller ydelser. For virksomhe-
der, der ogsa opererer pa udenlandske markeder,
er valutarisikoen endnu mere synlig og handgri-
belig, nar indtjeningen skal gares op.

For investorer, der keber udenlandske ak-
tier, er valutarisikoen ogsa en vesentlig faktor.
Nér aktien saelges med en tilsyneladende kurs-
gevinst, kan opgerelsen i investors nationale va-
luta ende med at vise et noget ringere billede,
hvis aktiens noteringsvaluta er faldet i veerdi si-
den kgbet. Og virksomhedens indtjening er ogsa
eksponeret for valutarisiko. Muligvis kan virk-
somheden med held begraense en ugunstig valu-
takursudvikling med lgbende risikoafdeekning,
men det kan ogsé gé den anden vej.

Overvejer I valutarisiko, nar I veelger aktier til je-
res globale aktieportefolje?

”Ja og nej. Vi vaelger ikke aktier pa baggrund af
valutaforventninger, men vi overvejer valutari-
sikoen i den endelige sammensatning af aktie-
portefaljen. I de overvejelser kan man ikke ng-
jes med blot at se pa, om aktierne er europaiske,
amerikanske eller asiatiske, men ogsa pa hvor de

afsetter deres varer og services. Vi har f.eks. en
overveegt af europaeiske aktier (i forhold til Ver-
densindekset, red.) lige nu, men vi har udeluk-
kende investeret i eksportgrer. De henter en stor
del af deres indtjening uden for Europa og far
derfor stor gavn af en svaskket Euro. P4 den méade
har vi trods europeeisk aktieovervaegt ikke en til-
svarende overveegt af eksponering mod euroen.

Nogle gange ser vi, at investorer, der f.eks. tror
pa, at dollaren skal stige, keber amerikanske ak-
tier med den begrundelse. Men det er ikke altid
et godt kebsargument, fordi de store selskaber
ofte henter op mod halvdelen af deres indtjening
i udlandet. Hvis investor far ret med hensyn til
dollarstigningen, sa far han gevinst pa dolla-
ren, men tab pa aktien, fordi indtjeningen fal-
der. Hvis man som investor har en steerk forvent-
ning om en bestemt valutakursudvikling og vil
udnytte den, sd bor man nok glemme aktierne og
i stedet handle direkte pa valutamarkedet i form
aff.eks. optioner, terminsforretninger, futures el-
ler ETF’er”, siger John William Olsen, chefpor-
tefgljemanager i Danske Capital og radgiver for
Danske Invest StockPicking.

Skal man som privat investor forsege at hedge sin
valutarisiko pa aktieinvesteringer?

”Nej, det vil veere alt for besveerlig og dyrt. Det
er uhyre vanskeligt at forudsige valutakursers
bevaegelser, og méske endnu sveerere at gennem-
skue, hvordan virksomhederne selv hedger valu-
tarisiko, og dermed hvordan den egentlige valu-
tarisiko ser ud. S& mit bedste rdd er, at man som

aktieinvestor skal sprede sine investeringer pa
forskellige typer af selskaber i forskellige valu-
taer. P4 den médde nedbringes risikoen pa inve-
storens samlede aktiebeholdning ogsa — fordi en
portefalje af internationale aktier pa trods af va-
lutarisiko har en vaesentligt lavere tabsrisiko end
en ensidig investering i f.eks. det danske aktie-
marked.”
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Japan er rollemodellen for Asien. Pa godt og ondt

“Miraklerne i Japan kom ikke ud af ingenting:
Det kom fra et ngje udtenkt program af subsi-
dierede investeringer i “strategiske industrier”
— stal, maskiner, elektronik, kemikalier, biler,
skibsbyggeri og fly. De japanske ledere fokusere-
de pé eksporten som gkonomiens drivkraft, og
undertrykte det hjemlige forbrug med skatter og
begreenset forbrugerkredit, mens der var incita-
menter til hgje opsparings- og investeringsrater.
Japanerne etablerede verdensklasse fabrikker
og lagde stor veegt pa japansk-udviklet teknolo-
gi, mens udenlandske selskaber blev tvunget til
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at opgive deres egen, hvis de ville have adgang
til det japanske marked. Ogsa brede industriel-
le fagforeninger blev forhindret, Yen blev holdt
nede mod dollaren, mens de hjemlige industrier
blev beskyttet via tariffer og handelsbarrierer.”
Det skriver tidligere rddgiver for Reagens han-
delssekretariat, Clyde V. Prestowitz, i tidsskriftet
Foreign Affair. Han peger p4, at japaners gkono-
miske mirakel blev skabelonen for de asiatiske
tigre: Sydkorea, Malaysia, Singapore, Taiwan,
Thailand og nu — den sterste af dem alle — Kina.
“Ligesom 80’ernes Japan, sa forfalger Kina i

dag en eksportdrevet veekststrategi, undertryk-
ker indenlandsk forbrug, opmuntrer til opspa-
ring, og leder investeringer ind i strategiske in-
dustrier. Det har en vrimmel af handelsbarrierer,
svage fagforeninger og en undervurderet valuta.
USA’s handelsunderskud med Kina er nu om-
kring USD 250 mia. — fire gange det med Japan.
Trods landets tidlige velkomst af udenlandske
investorer, sé er Beijing intenst fokuseret pa, at
udvikle egen teknologi. Mere vigtigt, amerikan-
ske high-tech industrier — solenergi, computer
chips og fiberoptik — etableres i stigende grad i



KIna. Og kinesiske forpligtelser til steerkt at be-
skytte intellektuel ejendom brydes oftere end de
opfyldes. Som en kinesisk ven sagde til mig sid-
ste r: Nu da vi har alle de udenlandske hunde
i kennelen, sa skal vi til at banke al fyldet ud af
dem.”

Clyde V. Prestowitz papeger, at kineserne er
fuldt overbeviste om, at Plaza-aftalen farte til Ja-
pans kollaps og har svoret, at de vil undga sam-
me skabne. Derfor mener han, at USA maé finde
en anden strategi. Og s& méd amerikanerne kom-
me ud af den vildfarelse, at de vandt handelskri-

gen mod Japan.

”Selv om Reagans aggressive politikker stop-
pede bladningen, sa var de ikke nok til at gere
amerikansk gkonomi virkelig konkurrencedyg-
tig igen. De fleste amerikanske producenter ind-
hentede aldrig det, de tabte i 80’erne. Faktisk har
spergsmalet om hvem, der slog hvem, i den sid-
ste store handelskrig, ikke noget let svar. Teenk
over dette: Japansk BNP-veekst fra 1990-2000 —
det sékaldte tabte arti — var kun 0,2 pct. mindre
end USA’s, nar du tager hgjde for veeksten i USA’s
befolkning. Og Japan kommer ud som vinderien

opgerelse pr. indbygger. Selv med de bank den
fik, sa lgb veeksten i Japans produktivitet fra de
amerikanske arbejderes i 90%erne. Hvad angar
handelsunderskuddet pa USD 55 mia., som Re-
agan var sd bekymret for i 19867 1 2006 var det
pa USD 90 mia. I dag har USA totalt et globalt
handelsunderskud pa USD 600 mia. Tallene ly-
ver ikke: Det er pa tide at indse, at USA aldrigrig-
tigt slog Japan — og at det er usandsynligt at vinde
over Kina uden en ny strategi.”
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Blandt eksperternes
krystalkugler

Pa den drlige CFA-konference, der i dr blev afholdt i Kebenhavn,
var der adskillige beromtheder pad talerstolen. I det folgende ses
resumeéer af budskaberne fra de mest fremtreedende talere.



James Montier - Rasmus Modsat

Det er ikke hgjtidelighed og formaliteter, der
preeger James Montier. Manden, der er bergm-
met for sit mod og sin kompetence til at veere
kontreer pé de rigtige tidspunkter, treeder fuld
af selvtillid op pé podiet, selviglgelig uden slips,
ifert solide vandresko og bl cowboybukser, og
kigger ud over den forventningsfulde forsam-
ling, der ser frem til et underholdende og tanke-
vaekkende indslag fra strategen fra GMO.

”In Defense of the Old Always” er overskrif-
ten pa James Montiers foredrag, og hans ind-
gangsvinkel til det er seks navne: Samuel Tay-
lor, Coleridge, Ernest Hemingway, Steve Jobs,
Rudyard Kipling, Mark Twain og pave John Paul
II. Hvad har de seks tilfeelles udover berommel-
sen?

Alle har de kunnet here og leese om deres
egen ded, mens de var i live og fuldt viger. Mon-
tiers pointe er, at det ogsd er alt for tidligt at leeg-
ge begrebet "mean reversion” i graven, selv om
det netop er, hvad mange har gjort i dag, hvor der
tales om Den Nye Normal. Mean reversion er et
statistisk begreb, der ikke er sa nerdet, som det
lyder — men basalt set bare handler om, at f.eks.
aktier trods store udsving altid vender tilbage til
et gennemsnit.

Fortalere for Den Nye Normal mener, at vi i
dag befinder os i en verden, hvor vi vil opleve
flere store kursudsving og feerre mindre kursud-
sving end for. Hvor man fer havde en mere klok-
keformet statistisk fordeling, hgj pa midten og
med tynde haler — sé vil den fremover vaere la-
vere pa midten og med tykkere haler.

Montier er helt uenig. Han har undersggt 34
markeder for valuta, aktier og ravarer og kon-
kluderer, at hver eneste ekstraordineer op-
tur for et givent marked er endt med et tilbage-
fald pa mindst 100 pct. eller mere. Alle bobler
brister. Selv store historiske begivenheder el-
ler opfindelser — som afslutningen pa det briti-
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ske Imperium, 2. verdenskrig, Cuba-krisen el-
ler introduktionen af PC’en har kunnet a&ndre
den langsigtede prisfastsattelse af markederne.
Mean reversion har overlevet det hele.

Montier mener, at Ny Normal-forsvarerne for-
veksler fordelingen af gkonomiske udfald for
gkonomierne og prognoserne af disse udfald
med fordelingen af afkast pa aktivmarkederne.
Selv om fordelingen af gkonomiske veekstrater i
dag meget vel kan veere bredere, end den hidtil
har veeret, sa er enhver, der forsgger at investe-
re pa baggrund af gkonomiske prognoser, sinds-
syg, mener Montier.

”Okonomer far astrologer til at virke respekta-
ble. De kan ikke engang forudsige en recession,
selv nar vi lige har veeret i den.”

Om end ordvalget er anderledes, sd har Mon-
tier fat i noget, som ogsa er dokumenteret i an-
dre undersggelser. Dels undersggelser, som vi-
ser, at hgj ekonomisk veekst ikke er korreleret
med hgje afkast pa aktivmarkederne. Dels en
bergmmet IMF-undersggelse, som sa pa 60 for-
skellige nationale recessioner, der ramte verden
omkring 90’%erne. I 97 pct. af tilfeeldene formée-
de gkonomerne ikke at forudse krisen et ar sene-
re — ofte ikke engang recessioner, der indtraf blot
to maneder senere.

”I have called economic forecasting intellec-
tual masturbation —it’s fun, but not very useful”,
sagde James Montier.

Montier har flere gode rad til investorerne.
Forst og fremmest, at de skal have en lang tids-
horisont. En opgerelse for den gennemsnitlige
ejertid af aktier pd New York Stock Exchange
viser, at nar euforien over en "ny tid” som fol-
ge af bl.a. revolutionerende teknologiskift griber
et marked, falder ejertiden. I 20’erne var der stor
begejstring over industrialiseringen og ejertiden
naede under et ar. Sa kom krakket og i det ef-
terfolgende arti steg ejertiden op mod 8-10 4r. I

Berskrak i\Wall Street og
Den Store Depression
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50’erne var tallet 6-8 ar, og Kennedy-eeraen star-
tede en ny optimisme, og investorernes lyst til at
holde en aktie i leengere tid faldt stgt helt frem til
vores tid — i slutningen af 2005 var ejertiden pa
samme niveau som lige for krakket i 1929.

Montier mener ogsd, at man skal se pa den ab-
solutte veerdi af en aktie —ikke den relative. Dvs.
man skal se pa P/E, cyklisk justeret P/E og divi-
denden i forhold til kursen.

Han naevner syv regler for investering, der vil
holde i fremtiden, som de har gjort hidtil:

* Insistéraltid pa en vis sikkerhedsmargin

e This time is never different

e Vertalmodig og vent pa “the fat pitch” (mean
reversion)

e Veer kontreer

¢ Risiko er det permanente tab af kapital — al-
drig et tal

e Ver forsigtig med gearing

¢ Investér aldriginoget, du ikke forstar

Konkret i forhold til det aktuelle marked pé-
peger Montier, at ikke mange aktiver har no-
gen sikkerhedsmargin. Statsobligationer har
ikke noget afkastpotentiale tilbage. Pa aktier ser
Emerging Markets dyre ud; det samme gar Euro-
pa, mens USA skiller sig ud som klart dyrest, pa-
peger Montier over for INVESTERING.

I en verden hvor bade aktier og obligationer
kan veere for dyre, sd er kontanter en meget mere
effektiv “investering”, selv om de ikke giver no-
get afkast, mener Montier. Ikke blot er kontanter
en bedre hedge mod inflation — varigheden er jo
nul, og i modsatning til en obligation med en
positiv varighed, sé vil kontanter altsa vaere ube-
rorte af stigende inflationsforventninger, mens
obligationerne vil reagere med kursfald — men
kontanter er ogsa et godt aktiv i perioder med de-
flation.
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Nouriel Roubini - Dr. Doom

Politikere, centralbankchefer og andre myndig-
hedspersoner med stor indflydelse pa gkonomi-
ens udvikling har for vane at forsvare sig med, at
ingen sé finanskrisen komme — og dermed fra-
laegger de sig behandigt ansvaret for, at det kom
sé vidt. Men det er ikke rigtigt. Faktisk var der
en hel del advarsler — oven i kgbet fra nogle af de
mest kendte og respekterede personer i den gko-
nomiske verden.

Warren Buffet advarede allerede i 2003 om, at
derivater er “finansielle massegdelaggelsesva-
ben” —i en kommentar til markedet for deriva-
ter, som da havde pabegyndt en voldsom udvik-
ling i omfang og kompleksitet. Professor Robert
Shiller, manden der forudsagde IT-boblens kol-
laps, var den neaeste pd banen med en forudsi-
gelse af, at den naeste boble var i boligmarkedet,
og den var under fuld udvikling. I 2005 fortalte
professor Raghuram Rajan en forsamling af haijt
profilerede gkonomer og politiske beslutnings-
tagere i Jackson Hole, Wyoming, at maden, som
bankfolk og bgrshandlere blev aflgnnet pa, op-
fordrede dem til at patage sig for stor risiko og
gearing, hvilket gjorde det globale finansielle sy-
stem sarbart over for en alvorlig krise.

Andre respekterede gkonomer kom med lig-
nende advarsler. James Grant, en legende i Wall
Street, advarede i 2005 om, at Federal Reserve
havde hjulpet til med at skabe “en af de sterste
af alle kreditbobler” i finansverdenens historie.
William White, chefakonom hos BIS, advarede
om de systemiske risici ved aktiv- og kreditbob-
ler. Finansanalytiker Nassim Nicholas Taleb ad-
varede om, at finansielle markeder var sgrge-
ligt uforberedte til at handtere “fat tail events”
— dvs. kursendringer pa finansielle aktiver,
som 14 langt uden for den normale risikoforde-
ling. @konomerne Maurice Obstfeld og Kenneth
Rogoff advarede om det uholdbare i USA’s beta-
lingsbalanceunderskud. Og Stephen Roach fra
Morgan Stanley og David Rosenberg fra Merrill
Lynch havde allerede for laenge siden udtrykt
bekymring for, at forbrugerne i USA levede langt
over evne. Og sé var der Nouriel Roubini, profes-
sor pa New York University.

Den 7. september 2006 holdt han et indlaeg for
en skeptisk forsamling hos IMF i Washington
og kom med advarsler, der blev modtaget med
hovedrysten. USA’s gkonomi ville snart opleve
et "once-in-a-lifetime” krak i boligmarkedet, et
brutalt oliechok, et drastisk fald i forbrugertil-
liden og en uundgéelig dyb recession. Som om
det ikke var nok, tilfgjede Roubini et endnu veer-
re scenario:

I takt med at boligejerne métte opgive at beta-
le deres realkreditlan, ville hele det globale fi-
nansielle system gé i std, nar "Mortgage-Backed
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Securities” (MBS) — dvs. vaerdipapirer med sik-
kerhed i realkreditobligationer — begyndte at fal-
de sammen. Dette boligkrak kunne fare til sy-
stemiske problemer for det finansielle system og
udlgse en krise, som ville lemlaste eller endda
dedsdemme hedgefonde og investeringsbanker,
savel som regeringsstottede finansielle masto-
donter som USA's to sterste realkreditinstitutter
Fannie Mae og Freddie Mac.

Hans pastande blev modtaget med stor skep-
sis, men han fik ret. Ogsa i hans efterfolgende
lgbende prognoser om krisens udvikling. Siden
har han faet navnet Dr. Doom. Ikke blot fordi
han forudsé ragnarok, men fordi han ogsa siden
—med rette - har vaeret meget skeptisk med hen-
syn til bl.a. USA og andre udviklede landes mu-
ligheder for at rejse sig steerkt igen.

STADIG PESSIMIST

Og det er han stadig. Fra talerstolen pd CFA-kon-
ferencen vurderer han risikoen for en ny reces-
sion i USA, Eurozonen og Japan inden for det
neste ar til 25-30 pct. Og udviklingen er me-
get folsom over for eksterne chok til gkonomier-
ne. En af de stgrste risikofaktorer er eurozonen.
Ender Spanien, Portugal og Irland i en situation
som Graekenland, vil det kunne udlgse en nega-
tiv lavine — risikoaversionen og volatiliteten vil
stige, renterne vil stige (det ser vi allerede), kre-
ditspeend udvides, aktierne vil falde, forbruget
vil falde osv.

Vi er allerede tilbage pa kreditspeend fra for
sommerferien, og det er alvorligt,” siger Rou-
bini. Han henviser til, at eurozonen bortset fra
Tyskland, har et generelt konkurrenceevnepro-
blem. Ikke blot skete der allerede for 10 ar siden
en massiv outsourcing til langt billigere Asien,
men siden er lgnningerne steget markant, euro-
en steg i 2002-2008, den private geeld er vokset
voldsomt, og betalingsbalanceunderskud er gaet
i vejret.

”For eurozonen er det en Mission Impossible.
Graekenland er effektivt insolvent, men andre
lande som Irland, Spanien og Portugal kan ogsa
fa brug for hjeelp fra EU og IMF.”

Han mener ikke, det er et sporgsmal om Gree-
kenland defaulter, men hvornédr. Og selv om
Graekenland bedre ville kunne leve med en om-
struktureret, beskéret geeld, sa laser det ikke
EUR/USD ville
uden Tyskland ligge under 1, men faktum er, at

konkurrenceevneproblemet.
den ligger i 1,32 ultimo november.

IKKE RECESSION

Som udgangspunkt tror Roubini, at de udvikle-
de lande vil levere en positiv veekst i de kom-
mende ar, men den bliver lav — under trend — i

bade Europa og USA. Iseer USA er Roubini be-
kymret for. Konsensusforventningen er, at USA
vil vokse over 2 pct. naeste ar, men Roubini vur-
derer, at veeksten kan falde helt ned til 1,0 pct. i
de kommende kvartaler — og maksimalt vil kun-
nena 1,5 pct. for 2011 som helhed.

For Japan tegner situationen heller ikke lys i
Roubinis optik. Han skgnner, at vaekstbilledet
for Japan i drets sidste kvartal tyder pa en ny re-
cession.

Professoren mener, at USA gor ret i, at fast-
holde en lempelig pengepolitik og stimulere
yderligere med QE2 — en ny omgang af opkgb af
stats- og realkreditobligationer, som svarer til at
trykke flere penge. Risikoen for inflation er eks-
tremt lav med sa stort et slack i arbejds- og vare-
markedet. Men hjalper det pa veeksten?

”QE2 er pa 600 mia. USD, men selv hvis den
var pa 1.000 mia. USD ville realeffekten veere
meget lille — omkring 0,3 procentpoint i ekstra
veekst. Pengemengden gges, men samtidig fal-
der pengenes omsatningshastighed. Hvilket
udtrykker, at bankerne ikke er meget for at lane
penge ud til forgeeldede amerikanske hushold-
ninger og virksomheder. Sé laenge det er tilfeel-
det, vil effekten af, at gge likviditeten veere me-
get begreenset i USA. Bankerne sidder pa 1.000
mia. USD af reserver de ikke laner ud, sa 1.000
mia. mere vil ikke hjeelpe.”

Et dollarfald vil kunne forbedre konkurren-
ceevnen, men det vil ikke veere nok, fordi alle
andre lande vil stritte imod.

”Vi har et muiltispeed opsving, og alle vil
have en svagere valuta, men valuta og handels-
balancer er nulsumsspil.”

Roubini peger p4, at en sideeffekt af QE2 er, at
pengene gar til Emerging Markets. Det gger risi-
koen for bobler, og det @ger det opadgéende pres
pa disse landes valutaer. Kina og de gvrige asi-
atiske lande holder bevidst deres valutaer nede,
men for lande med flydende valutakurser som
Brasilien, Sydafrika og Korea har resultatet vee-
ret markant stigninger i valutakursen, og derfor
protesterer de mod USA’s pengepolitik — verbalt,
men ogsa med interventioner og planer om kapi-
talrestriktioner.

“Steriliseret intervention virker ikke, og ka-
pitalrestriktioner kan kun begraense “hot mo-
ney” pa kort sigt, ikke det overordnede langsig-
tede inflow.”

Roubini tror ikke pé en global, koordineret af-
tale mellem USA, Kina/Asien og EU/Tyskland,
som kan lgse de globale ubalancer hvad angar
valuta og handelsbalancer. Interesserne er for
modstridende. P4 valutafronten vil Kina ikke
veaere med til en hurtig opskrivning af deres va-
luta, og allerede nu tilsigter ECB og Tyskland



en “sparekurs”, som skal bringe statsfinanserne
under kontrol i EU. Mens USA p4 sin side ha-
ber pa en markant opskrivning af den kinesiske
Yuan, og at bade kineserne og tyskerne begyn-
der at bruge flere penge. Kineserne er dog tvun-
get til at overveje deres situation.

”Den kinesiske vaekstmodel, hvis fundament
er eksport og et steerkt privatforbrug i USA, er
reelt brudt sammen. Kineserne er tvunget til at
sigte mod en stgrre hjemlig efterspgrgsel,” siger
Roubini, som tror, at Indien inden for en over-
skuelig arreekke meget vel kan overhale Kina.

Generelt tror Roubini p et steerkere opsving i
udviklingsekonomierne end i de udviklede lan-

de. For det farste er deres potentielle veekstrate
pa 5-8 pct. mod 2-3 pct. i de udviklede lande.
For det andet, sé er de fleste udviklingsgkono-
mier langt mindre forgseldede og har leert af de-
res egne tidligere finanskriser. Deres finanspoli-
tik har veeret langt bedre, og de fleste har store
overskud pa betalingsbalancen og store valuta-
Teserver.

HVAD VIL DER SKE PA MARKEDERNE?

Men usikkerheden om mange forhold — gkono-
mien, politik, geeldskrisen i euroen, QE’s effekt
m.v. - er meget stor, og det forer til stor volatilitet
pa finansmarkederne. Udviklingen og forvent-

ningerne kan hurtigt eendre sig, sd en periode,
hvor investorerne har veeret ivrige efter at pata-
ge sig risiko, kan blive aflgst af en periode med
risikoaversion.
Adspurgt om hvad han ville ggre med 10

mio. dollars til investering, svarer Roubini:

"Det atheenger af tidshorisonten. Far jeg ret i
min forventning om svag vaekst, sa vil aktierne
maske klare sig godt de naeste méneder, derefter
er der stor risiko for kursfald. Markedet vil blive
skuffet over veeksten, aktier i EU, USA og Japan
vil falde, og det kan blive starten pa en nedtur.
Obligationsrenterne vil falde yderligere i lande
med lav kreditrisiko,” siger Roubini.
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Richard Hokenson - Z£Eraen med lave renter er forst lige begyndt

At verdens befolkning mange steder er ved at
blive gammel er ikke nogen nyhed (selv om det
er de feerreste lande, der har indfert langsigte-
de reformer, der skal tage hgjde for det). Men det
er til gengeeld en nyhed, hvis vaerdi ikke er ble-
vet ringere med tiden. Tveertimod vil det fa me-
get stor betydning for verdens udvikling i det-
te arhundrede.

Richard Hokenson fra Hokenson & Company
har specialiseret sig i at indarbejde demografi
i pkonomiske og finansielle prognoser. Og han
leegger hardt ud:

“Du investerer i en verden, der er demogra-
fisk fundamentalt anderledes; hvor halvdelen
af Jordens befolkning ikke har fadselsrater, der
kan fglge med dedsraterne. Verden befinder sig i
et kaplgb mod nul renter,” indleder han sit fore-
drag med.

Det er kvindernes skyld. Deres entré pa ar-
bejdsmarkedet og deltagelse i uddannelse har
fort til de faldende fodselsrater — i kombinati-
on med den gkonomiske udvikling og velstand.

”I dag mangler vi folk i tyverne, det er dem,
der driver forbruget. I de kommende ar vil vi se
en enorm rotation fra varekgb til kab af oplevel-
ser — de &ldre generationer har nok.”

Japan er allerede nu det hardest ramte af de
rige lande. Hvor det tog 115 4r for Frankrig at gge
andelen af folk over 65 &r fra 7 til 14 pct. af be-
folkningen (1865-1980), sa tog det kun 26 ar for
Japan (1970-1996). Japans befolkning under 15 ar
er i dag pa kun 13,6 pct. (mod 48 pct. i Kenya
og 22 pct. i USA) — pa verdensplan kun overgaet
af Italien. Frem til 1955 udgjorde denne gruppe
godt en tredjedel af befolkningen i Japan. Gen-
nemsnitsalderen i Japan er i dag omkring 40 &r,
og 22 pct. af befolkningen er over 65 &r. I 2050
ventes denne andel vokset til 34 pct.

Knap sé voldsomt, men ikke desto mindre et
lignende billede, tegner sig for de fleste andre
rige lande. Ser man pé andelen af aldre (65+) i
forhold til folk i den arbejdsdygtige alder (15-64),
sa er dette tal i dag omkring 26 pct. for EU inklu-
sive medlemskandidater (ekskl. Tyrkiet). I 2050
vil denne andel veere vokset til 52 pct.

USA skiller sig ud blandt de rige lande, og det
skyldes en fgdselsrate lidt hgjere end i EU og Ja-
pan (hhv. 0,6 og 0,7 hgjere) samt en (legal) ind-
vandring. Resultatet er ikke opmuntrende for
europeerne, hvis de havde forestillet sig, at be-
folkningsudviklingen var endnu en faktor, der
pegede mod USA’s fald som supermagt. I dag bor
derrundt regnet lige mange mennesker i eurozo-
nen og i USA, men i 2050 vil der veere 420 mio.
amerikanere, mens eurozonen kun vil huse 285
mio.

UDVIKLINGSLANDENE HAR OGSA PROBLEMER
Men det er ikke kun de rige lande, som har en
demografisk udfordring. Ogsé adskillige udvik-
lingslande far i de kommende artier et problem.
Ser man pa BRIK-landene — Brasilien, Rusland,
Indien, Kina — er det Rusland, der har de mest
dystre udsigter.

Hokenson siger, at “befolkningen i Rusland
kollapser”. Det er farst og fremmest meendenes
skyld. Den forventede levealder for kvinder er i
dag 74,5 dr mod 73 ar i starten af 60’erne, og der-
med har de fulgt den tendens til gradvist hgje-
re levealder, vi har set i Vesten, om end i beske-
dent omfang. Mandenes forventede levealder
var i starten af 60’ernes 64-65 ar, den var i 2004
godt 58 4r, og er i dag omkring 62 &r. Maende-
ne drikker sig ihjel, og selvmordsraten er useed-
vanlig hgj.

I dag er befolkningstallet omkring 140 mio.,
men medmindre russerne far vendt udviklin-
gen, ogsa ved at fgde flere bern, sa siger pro-
gnoserne, at kun 110 mio. mennesker vil bebo
Rusland i 2050. Hokenson papeger, at det er en
udvikling, som uveegerligt gor det sveerere at for-
svare sig over for ubudne geester. Og det er et pro-
blem for Rusland, som ikke har nogen lette graen-
ser at forsvare og er paranoide over for Vesten.

Kina har ogsa et problem, som ikke kan veere
en overraskelse som fglge af et-barns politikken.
Og man siger i dag, at “China will get old, befo-
re it gets rich”. Og hvor russernes udvikling gi-
ver et underskud af meend, har et-barns politik-
ken givet den modsatte effekt i Kina. Hvis man
ikke far en dreng, bliver familienavnet ikke fart
videre, og det har for i tiden faet en del til at dree-
be deres forstefadte, hvis det var en pige — en
bestialsk metode, der siden blev aflgst af kgns-
bestemte aborter. Kendsgerningen er ifalge Ho-
kenson, at der i dag er ”Six Brides for Seven
Brothers”.

Kina er ikke gammel endnu, men har i dag
den neesthurtigst aldrende befolkning pa klo-
den, og den vil accelerere. Ledelsen er udmeer-
ket klar over problemet, og derfor spares der op
til pension, hvor der kan. Kina har en klar in-
teresse i at akkumulere aktiver, fastholde over-
skud pa betalingsbalancen, bevare hgje va-
lutareserver, kebe virksomheder og jord op
—sidstneevnte bl.a. i Afrika.

INDIEN ER ANDERLEDES
“Indien kan blive historien i det 21. d&rhundre-
de,” understreger Hokenson.

Han henviser til, at Indien har en meget stor
andel af befolkningen i den arbejdsdygtige al-
der nu og i de kommende 4rtier, som giver det
store land en helt enestdende konkurrencefor-

del i de kommende értier. Hvis de formar at fri-
gore potentialet. Det kreever, at man er i stand
til at modernisere landbruget, reformere de lo-
kale bureaukratiske styreformer, udbedre infra-
strukturen bl.a. i form af vejnettet og elektrici-
tetsforsyning og tilstreebe stgrre lighed — ikke
mindst mellem kgnnene, som i dag ikke deltager
i tilstreekkelig grad pa hverken arbejdsmarkedet
eller uddannelsessystemet. I dag gar mange pi-
ger ifelge Hokenson ikke i skole af den simple
grund, at der ikke er toiletter — hvilket er en be-
vidst beslutning for at holde pigerne veek. Men
formar Indien at tage disse udfordringer op, sa
er vejen banet for at overhale Kina.

Sa er der Brasilien. I Brasilien er der ikke ud-
sigt til nogen pludselig @ndring i demografi-
en, men en glidende aldring. Landet har i dag
en mere klassisk alderspyramide, typisk for en
okonomi, der stadig har lang vej til velfeerds-
samfundet — “bredest” op til 20 ar og derefter
gradvist smallere. Med andre ord et steerkt ud-
gangspunkt hvad angér arbejdskraft, nar vi taler
om Brasiliens potentiale i de kommende artier.

MEN HVAD BETYDER ALT DETTE FOR DEN
POKONOMISKE UDVIKLING?

Verden er ved at blive gammel i mange lande,
og for forste gang i historien vil vi kunne ople-
ve en generel tendens til — hvis pensionsalderen
ikke rykkes mere opad i forhold til den stadigt
stigende levealder — at nye pensionister vil kun-
ne nyde deres otium sammen med deres forael-
dre. Men hvad betyder denne tendens?

Wal-Mart — verdens stgrste supermarkedskae-
de og verdens stgrste bgrsnoterede selskab - op-
levede for ikke leenge siden for forste gang no-
gensinde et fald i omsetningen. Det var ikke
udtryk for, at folk keber mindre, men de beta-
ler mindre. Priserne falder. Og denne disinflati-
onare tendens mener Hokenson vil tiltage — al-
dre mennesker vil ikke kgbe varer i samme grad
som de yngre, og det vil pavirke priserne.

”I fremtiden vil kun virksomheder, der vok-
ser hurtigere end andre, klare sig godt.”

For virksomhederne betyder udviklingen, at
det bliver stadig sveerere at overveelte omkost-
ninger i priserne — og Hokenson tror, det vil sti-
mulere en effektiviseringsproces, som gor, at
teknologi i hejere grad vil erstatte arbejdskraft
og oge produktiviteten.

Hokenson mener, at de disinflationaere kraef-
ter vil holde inflationen pa et rekordlavt niveau
— omkring 0-1 pct. — og dermed er de lave renter
som vi har oplevet de seneste 10 ar ikke blot et
forbigaende feenomen.

“/Eraen med lave renter er forst lige begyndt,”

siger han.
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Matt King - hvor meget geeld er for meget?

Matt King, chef for Credit Products Strategy i Ci-
tigroup mener, at vi gar en lavere vaekst i mgde
i USA, UK og Eurozonen end “normalt”, men
ikke noget, der er katastrofalt — der er ingen "re-
cessionsindikatorer, der blinker”. Der tales sta-
dig om risikoen for en “double dip”, og ser man
obligationsmarkedets ekstremt lave renter, sé ta-
ler de for en gkonomisk nedtur. Mens aktiemar-
kedet derimod forteeller om en optur.

Men hvordan man end vender og drejer det,
sa er kendsgerningen, at gkonomiens accelera-
tormekanismer ikke virker — motoren hoster og
sprutter. Og umiddelbart kan det maske fore-
komme meerkeligt. Virksomhedernes gearing
(ekskl. finanssektoren) — dvs. nettogeelden i for-
hold til indtjeningen for skat, renter og afskriv-
ninger — er allerede faldet paent, og det er et vig-
tigt skridt.

I en normal cyklus, ville virksomhederne pa
dette tidspunkt veere teet pa at geare op igen,”
siger Matt King og henviser til, at centralban-
kernes rentenedsaettelser og obligationsopkgb
(QE2) netop har til opgave at bryde de negative
feedback loops mellem priser og efterspargsel
ved at stimulere investering og forbrug.

Men denne cyklus er maske ikke normal. For
de amerikanske virksomheder har stadig en
meget hgj nettogeld, og den gnsker de mulig-
vis at nedbringe markant herfra. I hvert fald er
det sveert at forestille sig, de gerne vil oge geel-
den, selv om renten er meget lav. Ser man pa
de japanske erfaringer efter krakket i 90, sd var
billedet netop, at virksomhederne gnskede at
nedbringe geelden frem for at gge den, selv om
lanerenten var historisk lav. Det nytter ikke at
oge tilgeengeligheden af kredit, hvis eftersparg-
selen ikke er til stede, pointerer Matt King.

Det er ikke blot de amerikanske virksomhe-
der, der stadig er historisk hgjt forgeeldede, kun
marginalt under rekorden for to ar siden — det
geelder ogsé regeringen, de lokale regioner og
ikke mindst forbrugerne.

“Folk er forvirrede, de har ingen tillid til
fremtiden. Det er pga. meengden af geeld derude
— den gger falsomheden over for nye chok. Ak-
tiemarkedet og husmarkedet sparede op for folk,
da det gik godt, men geelden er gget massivt, der-
for er deres nettoformue volatil, og det gor ogsa
deres opsparing og forbrug til volatile starrelser.
Finanssektoren har nedbragt gearingen. Syste-
met har ikke. Der er for meget geeld i USA uden
for finanssektoren, og det er resultatet af den se-
rie af kreditbobler, vi har haft over de seneste 30
ar,” siger Matt King.

HVOR SKAL VEKSTEN KOMME FRA?
I globalt perspektiv er det sveert at se, hvor veek-
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sten skal komme fra. Hele eurozonen har planer
om at stramme op pa statsfinanserne naeste ar,
og den veekst i nettoeksport, som plejer at dri-
ve traditionelle opsving, kommer ikke fordi sa
mange lange samtidig er treengt i knee.

Nogle er som bekendt presset sa meget, at man
diskuterer heftigt, om de kan betale geelden til-
bage. For 10-20 ar siden ville det typisk veere ud-
viklingsgkonomier, man snakkede om. Men
de klarer sig generelt godt med lav geeld og hgj
vaekst. Til gengeeld halter det gevaldigt med fle-
re lande i eurozonen. Matt King har svaert ved at
se, hvordan de skal klare den.

”Spanske forbrugere vil blive ved med at spa-
re op, fordi de er bekymrede over boligmarke-
det, realkreditlanet og arbejdsmarkedet. Irland,
Graekenland og Spanien skal alle spare heftigt
og kan simpelthen ikke vokse sig ud af krisen,
fordi de samtidig er med i euroen.”

Han henviser til, at man i Japan oplevede, at
alle sektorer i gkonomien sparede op pa samme
tid — det forte til, at statsgeelden eksploderede fra
50 pct. af BNP i 1990 ved indgangen til krisen,
til i dag knap 200 pct. Japan havde imidlertid en
fordel. De havde enorme overskud pa betalings-
og handelsbalancen og havde ingen problemer
med at lane penge. Desuden var det indenland-
ske investorer, der stod i ko for at kabe stats-
obligationerne. Og sadan er det den dag i dag,
hvor under 10 pct. af den japanske statsgeeld er
pa udenlandske hander. Mens Irland, Greeken-
land, Spanien og Portugal alle lever pa udlan-
dets nade, og samtidig har underskud pa beta-
lingsbalancen.

”Skal disse lande lane penge, mé de ngdven-
digvis gennemfore massive spareplaner, og det
vil sende dem i recession — ligesom det skete for
Argentina,” siger Matt King, der tilfgjer, han hel-
lere vil kabe tyske eller amerikanske BB-ratede
virksomhedsobligationer end spanske A-ratede
forsyningsselskaber.

”Se ikke pa virksomheders balanceopgerel-
ser lige nu, se pé landet,” lyder hans bombasti-
ske rad.

ALLE PIGS SKAL HAVE STOTTE

Matt King mener, at PIGS-landene — dvs. Portu-
gal, Irland, Greekenland og Spanien - alle skal
bruge EU’s stabilitetsfond neeste ar. Alternativt
skal deres gkonomier kunne vokse 5-6 pct. ar-
ligt, og det er en umulighed, nar de samtidig ma
leve med en steerk valuta og skrappe hestekure.
Ogsa Storbritannien er godt i gang med en skrap
spareplan, men landet klarer sig, og det skyl-
des udelukkende den voldsomme saltvandsind-
sprejtning en sveekkelse af det britiske pund pa
30 pct. har givet.

Adspurgt om de demografiske forhold svarer
Matt King:

”Jeg har med vilje udeladt demografi i denne
preesentation for ikke at ggre jer alt for deprime-
rede. Tager vi Storbritannien, vil det det kraeve
et primeert overskud pa statsbugettet (dvs. eks-
kl. renter pa statsgeelden, red.) pa 4-5 pct. arligt i
2015-2030 for at na ned pa 60 pct. statsgaeld. Det
vil sige, at landet skulle gentage de bedste over-
skud siden 1950 15 ari traek.”

Uden devaluering har eurolandene tilsyne-
ladende ikke en jordisk chance for at klare sig
og dermed betale geelden tilbage. Men hvad er
sa lesningen?

“Jeg besggte Berlin for et halvt ar siden og
sagde til de tyske politikere, at de ender med at
skulle give PIGS mange penge. Enten direkte el-
ler indirekte. Bryder euroen sammen, vil det ko-
ste de tyske banker mange penge i form af de
store beholdninger af statsobligationer fra de pa-
geldende lande, og den konkurrenceevne, de
opnar. Det er det samme med USA og Kina. Kre-
ditorerne méd veere med til at lgse problemet, selv
om det ikke er moralsk korrekt, at man skal vaere
med til at betale for et andet lands overforbrug.”



Willis Sparks - pas pa de geopolitiske risici

Som investor er man ngdt til at holde gje med de
sakaldte geopolitiske risici. Verdensgkonomiens
aktorer er i dag sa teet integrerede og indbyrdes
afheengige, at selv en aktieinvestor som udeluk-
kende vil investere i sit hjemlands virksomheder
ogsd ma tage hajde for dem.

Willis Sparks fra Eurasia Group er Political
Risk Analyst og fremheaevede i sit indlaeg de geo-
politiske risici, som investorerne skal holde gje
med i de naermeste ar.

”Udviklingsgkonomierne er lande, hvor po-
litik betyder lige sa meget for markedsresultater
som fundamentale forhold. Men dette omfatter
nu ogsa USA og Europa. De neeste fem ar kreever
teettere fokus pa politik — bade national og lokal
politik kommer til at betyde meget. Meget vaekst
vil komme fra udviklingsgkonomierne, og der vil
komme stadig sterre fokus pa alternativer til fos-
sile flydende breendstoffer, men transitionen bli-
ver langsom,” lyder hans umiddelbare syn pa
verdenssituationen.

Kina: Den folkerige republik med den statslige
kapitalisme vil spille en stadig sterre rolle. Kinas
ledelse har dbent erkendt, at de ma skabe 10-12
mio. jobs arligt for at sikre den politiske stabili-
tet. Sparks pépeger, at der er en sendring i gang
vedrgrende holdningen til investeringer fra ud-
landet. Ledelsen har indset ngdvendigheden af
hgjteknologi, professionel virksomhedsledelse,
marketing osv., men der er en stadig tydeligere
tendens til, at man ser udenlandske virksomhe-
der som rivaler snarere end partnere som hidtil.
Dette er en betydelig risiko, siger Sparks, og tilfa-
jer, at Kina selv vil udbygge det centrale og vest-
lige Kina. For Kinas egen skyld er det ogsa vig-
tigt, at man udbygger den indenlandske gkonomi
og eftersporgsel og bliver mindre eksportdrevet.

Rusland: Rusland er ogsa domineret af en form
for statskapitalisme, om end lidt anderledes og
mere personaliseret og populistisk form. Et grelt
eksempel sés i 2009, hvor verdens stgrste stalpro-
ducent ArcelorMittal modtog et telegram fra gu-
verngren af Kemerovo provinsen. ArcelorMittal
havde tre kulminer i regionen, som ikke gik godt,
og der var lagt op til store fyringsrunder blandt
de 6.000 ansatte og kraftig reduktion af produk-
tionen. I telegrammet forlangte guverngren Tu-
leyeyv, at selskabet fortsatte med at drive minerne,
selv om de tabte penge — eller de kunne overla-
de minerne til de lokale myndigheder uden kom-
pensation.

Historien er bestemt ikke enestdende. Den be-
kraefter tveertimod en voksende trussel for uden-
landske investorer i Rusland; frygt blandt russi-
ske embedsmeend for stigende arbejdsleshed har
naet et niveau, hvor de foler sig presset til eks-
traordinaere indgreb for at forhindre det. Presset

kommer fra Moskva. Premierminister Putin og
preesident Medvedev har forlangt, at guvernerer-
ne handterer stigende ledighed og ubetalt lon pa
egen hdnd uden at bede de faderale myndigheder
om hjeelp. De har ikke rad til flere episoder som
den, der fandt sted i Pikalyovo — en by, hvor et en-
kelt selskab beskeeftiger praktisk talt hele arbejds-
styrken. Putin ankom i egen person for at irette-
seette ejerne af lukkede lokale fabrikker, og lavede
et show ud af at keempe for arbejderne og forlange
genabning af fabrikkerne. Det skete, og siden fik
ejerne en stor check. Den slags har Ruslands rege-
ring naturligvis ikke rad til at praktisere i stor stil.

Risikoen for udenlandske investorer er ikke, at
de ligefrem risikerer overtagelse af virksomheder
uden kompensation, som truslen lgd i det famg-
se telegram fra Kemerovo-guverngren — det vil-
le gere for meget skade for Rusland som poten-
tielt mal for udenlandske investeringer. Men i
nogle omrader — iser inden for arbejdskraftsin-
tensive sektorer som metal, minedrift, fremstil-
ling og bilindustrien — er det stadig mere patreen-
gende at bevare social stabilitet, og derfor kan de
blive presset til at drive fabrikker eller virksom-
heder med tab under trusler om opkeb fra de lo-
kale myndigheder. Tilsvarende risici kunne ogsé
opsta for regionale detail- og forbrugerorientere-
de sektorer.

USA: Sparks tror, der i amerikansk politik vil
blive lagt sterre veegt pa handel i de neeste to ar.
Klimaaendringer vil derimod ikke blive et tema
for efter preesidentvalget i 2012, nu hvor Repu-
likanerne har faet flertallet i Repreesentanternes
Hus.

Sparks vurderer, at Obama bliver genvalgt.
Selv om “the Tea Party” synes at tippe til repu-
blikanernes fordel, sa er der tale om en meget for-
skelligt ssmmensat gruppe. De er normalt repu-
blikanere, men de er ikke tilfredse med kursen,
og mange erkleerer sig uafheengige. Faktisk er der
i dag flere uafheengige i USA, end folk der holder
fasti et parti.

Obama er ogsa favorit i 2012, fordi 29 mio. af
hans veelgere fra 2008 ikke stemte ved midtvejs-
valget. For dem er Obama et kulturfeenomen, og
derfor vender de tilbage i 2012.

Man skal ikke veere bekymret for, at Sarah Pa-
lin ender som republikansk preesident. Republi-
kanerne vil selv slagte hende, hvis hun gar efter
preesidentposten. Selv i Alaska, hvor Palin var
Senator, er Obama mere populer end Palin, un-
derstreger Sparks.

Iran: Iran vil ikke blive bombet af Israel. Om-
kostningerne vil simpelthen veere for store i for-
hold til gevinsten.

Korea: Der spekuleres i muligheden for en gen-
forening. Omkostningerne ved en genforening

ville blive enorme. meget sterre end Tysklands.
Nordkorea vil kollapse. Om det bliver til noget,
afheenger af lederskiftet i Nordkorea, haerens
stgtte og i hej grad Kinas holdning,

Brasilien: Sparks og hans kolleger er meget po-
sitive over for den nye praesident og tror, at Lulas
efterfalger vil folge samme spor — med positive
holdninger til liberale markeder og udenlandske
investeringer.

Euroland: Sparks understreger, at Europa ikke
er hans speciale, men han er ikke bleg for at kom-
me med et bud: Graekenland vil ikke defaulte —
landet vil blive beskyttet. Spanien giver anled-
ning til mere bekymring, hvad angar muligheden
for at gennemfare en hestekur — et valg nsermer
sig nemlig. Overordnet set tror Sparks, at euroen
vil overleve — der er for mange lande, der har in-
vesteret i dens succes.

Afrika: Investeringer i Afrika forudseetter, at
man accepterer og forstar regionens styrker og
svagheder. Ravarer er en meget stor styrke — Kina
og Indien har brug for dem. En generel svaghed i
mange lande er, at opretholdelse af og tilskyndel-
se til voldelige konflikter ofte er et mal for lokal-
politikere, fordi det gor det lettere for dem at fast-
holde deres magtposition.

I Nigeria, som er USA’s femtestarste oliele-
verandgr, forventes den nuverende preesident
Goodluck Jonathan genvalgt.

Mexico: Sparks erkleerer sig mere “bulllish” pa
Mexico end andre — han papeger, at landet er ka-
rakteriseret af meget mere modne institutioner
end resten af Latinamerika. Man skal veere op-
merksom pé landets store afheengighed af USA’s
gkonomi. Hvad angar volden, sé er den kun kon-
centreret i f4 provinser — Mexico er mere stabil
end mange tror.

Indien: Politik i Indien er meget decentralise-
ret. Og udfordringerne i Kina og Indien er meget
forskellige. Indien er i stand til at absorbere flere
chok, men er ogsa kendetegnet ved en langsom-
mere udvikling end Kina. Sparks rader alle inve-
storer til at se pa Indien, Kina og Indonesien som
potentielle investeringsomrader.

Valutakrig: USA, Brasilien, Indien og andre
lande gnsker en sterkere Yuan, men USA har
ikke formaet at etablere en egentlig blok og der-
med et sterre forhandlingsmandat. Yuan vil sti-
ge over tid i takt med mindre eksportatheengig-
hed, sé Kina i naeste finanskrise ikke er athaengig
af udviklingen i andre regioner. Dette er et lang-
sigtet projekt for kineserne — ver sikker pa det,
understreger Sparks. Kina vil ikke ga med til en
stgrre opskrivning af Yuan pa én gang, men vil
bruge samme taktik som hidtil med at tillade sma
stigninger op til internationale politiske mader.

35



36

Fo='
Greenpeace-aktivister protesterer under klimatopmedet COP15 i Kebenhavn i december
2009 med et skilt, som pa spansk siger: "Politikere fejlede. Las din klimakatastrofe!", mens
de stariseen Chapultepec i Mexico City, sendag 20. dec. 20089.
Mexico City afholder FN's aktuelle klimatopmede COP16 fra 29. nov. til 10. dec. 2010.
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Det glemte klimatopmede

Det globale klimatopmede i Mexico ignoreres af medier og politikere
over hele verden. Men man kan ikke tie den globale opvarmning ihjel.
Eller de kommende drtiers energimangel.
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Hvis du som 50-arig fik at vide, du havde en de-
delig sygdom, som gjorde, at hvis ikke du lagde
din livsstil radikalt om, s ville du med sikker-
hed ville dg som 90-arig — ville du sa folge rddet?
Neeppe. Men hvad nu hvis dedsdommen kun 1&
5 arude i fremtiden? 2 &4r? Sé ville du sikkert gore
noget ved sagen.

Nu skal denne artikel ikke handle om medi-
cin, genteknologi og mulighederne for at diag-
nosticere en patients fremtid. Men det hand-
ler om en sygdom, som er dgdelig for en hel del
af de levende vasener pa kloden, og vil eendre
livsbetingelserne for mange mennesker radi-
kalt. Sygdommen kan netop behandles ved, at
man leegger livsstilen radikalt om. Sygdommens
navn: Global opvarmning,

Alle kender til truslen fra global opvarmning,
hvis den ikke imedegas, men fordi det er en grad-
vis proces, og de stadigt vaerre konsekvenser lig-
ger en del &rude i fremtiden, er det ikke nok til at
fremkalde politisk handlingskraft.

Nar disse linjer leeses, er klimatopmedet i

/
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Cancun, Mexico i fuld gang. Op til og under
topmadet i Kgbenhavn var der en kolossal glo-
bal mediebevagenhed om det, der blev kaldt det
storste globale topmede nogensinde om en men-
neskehedens sterste udfordring. Som bekendt
blev topmgdet under dansk ledelse en dundren-
de fiasko, og det er nok en af forklaringerne p4,
at ingen anser det umagen veerd at bruge tid pa
COP 16, nar selv en sa massiv fokus sidste ar ikke
forte til noget. Og nok ogsé en erkendelse af, at
en feelles aftale med sd mange forskellige interes-
senter er hablas.

Langt de fleste medier beskaeftiger sig stort
ikke med emnet leengere. Selv BBC, tv-kanalen,
der — preesenteret af David Attenborough — har
givet os fantastiske dokumentarfilm om natu-
rens forunderlige verden gennem de seneste 50
ar. The Guardian kunne i oktober berette om et
internt memo, hvori redaktgren for BBC World
News forteeller, at der pa et mgde var enighed om
kun at sende en enkelt korrespondent til klima-
topmgadet. Arsagen var, at man havde overskredet

|
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budgettet ved at sende 26 mand til at deekke de
chilenske minearbejderes opstandelse fra hullet.

This afternoon, in discussion with the program-
mes and the newsroom, we agreed: .... Cancun
Climate summit would not be a live “event” — one
single correspondent

The Guardian beskrev dette interne memo fra
BBC, afsendt af redaktgr for BBC World News,
Jon Williams. Arsagen til nedprioriteringen
var overskridelse af budgettet, da 26 mand blev
sendt over for at deekke redningen af de chilen-
ske minearbejdere.

Men problemet — den globale opvarmning —
bestar. Og hvis du er treet af at here om det, el-
ler ikke tror pa videnskaben, s& anleeg en mere
pragmatisk synsvinkel. Verden vil lgbe tgr for
fossile breendstoffer i de kommende artier, ener-
gipriserne vil tordne i vejret, og det vil fore til
sikkerhedspolitiske spaendinger i stor skala.
Med andre ord: Der skal udvikles og investeres

|
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ialternative energikilder.
Og hvordan gar det sa med det?

INVESTERINGERNE STIGER

Selv om den politiske enighed ikke er til stede, sa
giver investeringerne i alternativ energi heldig-
vis anledning til en vis optimisme og vidner om,
at et globalt grent energikapleb er i fuld gang. En
rapport fra FN’s miljgprograms REN21-netveerk
viser, at investeringer i vedvarende energikilder
i 2009 udgjorde over halvdelen af investeringer-
ne i ny energikapacitet i USA og 60 pct. i EU. I
absolutte tal var EU’s investeringer pa 43,7 mia.
dollars, mens USA investerede 18,6 mia. dollars.
Som region indtog Asien imidlertid andenplad-
sen, fort an af Kina med investeringer pa 34,6
mia. dollars.

Investeringerne er forst og fremmest rettet
mod biobrandsel, vind og sol. Disse tre energi-
kilder vil veere i fokus det neeste arti og ventes
at skabe mange grenne jobs. I 2009 beskaeftige-

de den globale vindindustri 563.000 mennesker
mens 267.000 arbejdede med solenergi. I 2019
ventes 1,2 mio. mennesker i vindenergi, og 2,2
mio. mennesker i solenergi.

Lovende tendenser, men ikke mange menne-
sker ud af'til den tid 7,6 mia. Og set i det samlede
energiregnskab fylder de vedvarende energikil-
der heller ikke meget. Ganske vist leverede ved-
varende energikilder i 2008 18 pct. af den globa-
le produktion af elektricitet, men heraf var de 15
pct. leveret af vandkraft, som af naturlige rsager
kun kan ske i visse omréader i visse lande. Mens
kun 3 pct. blev leveret af vind, sol, biobraend-
sel og andre alternativer. De fossile breendstof-
fer tegnede sig for 69 pct. og atomkraft for 13 pct.

Selv om der forventes stadigt steerkt stigende
investeringer i de nye alternative energikilder,
sa skal man huske p4, at det globale energibehov
ogsa er steerkt stigende som folge af udviklings-
gkonomiernes hastige veekst. Olieindustriens
tenketank IEA skegnner, at den globale ener-
gieftersporgsel i 2030 er 45 pct. hgjere end i dag.

Skal man ggre sig forhabninger om, at nedbringe
CO2-udledningen og athengigheden af fossile
breendstoffer kreever det ikke blot langt starre in-
vesteringer i alternative energikilder, men ogsa
teknologiske gennembrud i en helt anden skala,
end vi ser i dag.

Men det nytter heller ikke, at man fokuserer
udelukkende pa de nye energikilder. De skal
ogsd kunne tilsluttes elektricitetsnettet og ud-
nyttes effektivt. En altafgerende forste skridt er
derfor, at de enkelte lande far moderniseret deres
elektricitetsnet — de skal gares mere intelligente.
Der skal i massivt omfang etableres Smart Grid —
det intelligente elnet.

Smart Grid skal ggre det muligt for forbruger-
ne at sigte mod det billigste energiforbrug- og
muligt for forsyningsselskaberne at sammen-
seette det optimale miks af energikilder, da sol
og vind jo er ustabile. Pike Research Group har
estimeret, at der globalt vil blive investeret 200
mia. USD i Smart Grid i perioden 2008-2015, her-
afknap 53 mia. USD i USA.

IEA: Transformationen af energisystemet skal accelereres, for det er for sent

Olieindustriens tenketank, IEA, prasenterede
for nylig sin World Energy Outlook 2010, og det
var ikke opmuntrende laesning.

”Vi m ma agere nu for at sikre, at klima-for-
pligtelserne bliver fortolket pa den staerkest teen-
kelige méde, og at der stilles nye, skrappere krav
fra 2020, hvis ikke fer. Ellers vil 2-graders ma-
let endegyldigt veere uden for reekkevidde,« sag-
de IEAs topchef Nobou Tanaka under prassenta-
tionen i London.

IEA har i deres analyser lavet et scenario kal-
det New Policies Scenario, hvori de antager, at
de lafter og forpligtelser, som verdens lande har
taget pa sig bliver opfyldt. I det scenario vil ver-
dens energibehov stige med 36 pct. fra 2008 til
2035, svarende 1,2 pct. arligt, hvilket skal ses i
forhold til, at stigningen var 2 pct. drligt de fore-
gdende 27 ar. Lande uden for OECD vil tegne sig
for 93 pct. af stigningen. I Kina vil energiforbru-
get stige med 75 pct. i perioden, og dermed teg-
ner sig alene sig for 36 pct. af stigningen i det
globale energiforbrug. Derfor vil Kinas energipo-
litik —bade i forhold til energisikkerhed og klima
— have vidtraskkende konsekvenser for resten af
verden, sagde IEA’s chef, Nobuo Tanaka ved pree-
sentationen af rapporten.

I New Policies Scenario er fossile braendstof-
fer, stadig dominerende i prognoseperioden, selv
om andelen falder til fordel for vedvarende ener-
gi og atomkraft. Olie og kul vil veere de primee-
re energikilder, men gas vil vokse sa staerkt at det
vil vaere teet pd samme andel som kul.

Olieprisen vil stige fra lidt over 60 USD/tgnde

til 113 USD i 2035 (i 2009-USD). I dag er det dag-
lige olieforbrug omkring 84 mio. tender og IEA
tror det stiger jeevnt op til 99 mio. tender i 2035 —
altsd har vi ifolge IEA ikke ndet Peak Oil endnu.

IKKE NOK

[EA vurderer, at vedvarende energikilders andel
af det primaere energiforbrug i New Policies Sce-
nario vil stige fra 7 pct. til 14 pct. i 2035. Men det
er slet ikke nok. Der er jo samtidig en kraftig stig-
ning i efter fossile breendstoffer, og med de afta-
ler, forpligtelser og udmeldinger frem mod 2020
fra verdens regeringer, er det umuligt at nd 2-gra-
ders malet, da de kreevede reduktioner i emissi-
oner efter 2020 vil veere helt urealistisk hgje. De
trends, der ligger i New Policies Scenario peger
pa stabilisering af CO2-ekvivalenter omkring
650 ppm — og dermed en stigning i den globale
temperatur p4 langt sigt pa 3,5 grader.

IEA har udarbejdet et andet scenario — 450
Scenario — som indregner, hvad der skal til for
at stabilisere mangden af CO2-eekvivalenter pa
450 ppm og dermed undgd temperaturstignin-
ger over 2 grader. Der antages her implemente-
ring af tiltag, som realiserer den mere ambitig-
se ende af de malintervaller, der blev opstillet i
Copenhagen Accord’en og hurtigere implemen-
tering af fjernelsen af subsidier til fossile breend-
stoffer som vedtaget af G20, end det, der er an-
taget i New Policies Scenario. Dette medfgrer
en langt hurtigere transformation af det globale
energisystem og en tilsvarende hurtigere reduk-
tion af CO2-udledninger. Bl.a. vil olieeftersperg-

selen toppe lige for 2020 pa 88 mio. tender dag-
ligt —kun 4 mio. over det nuveerende niveau — og
ogsa kul vil toppe fgr 2020, mens gas vil toppe for
udgangen af 20%erne. I dette scenario vil vedva-
rende energi og atomkraft std for 38 pct. af ener-
giforsyningen i 2035.

Men topchefen Tanaka har selv svaert ved at
tro pa det scenario og udtrykker stor skuffelse
over manglen pa ambitioner i Copenhagen Ac-
cord’en. Fordi en mere vidtreekkende aftale nu er
skubbet flere ar ud i fremtiden, sa bliver det langt
sveerere og dyrere at nd malet om max. 2 grader.
IEA har beregnet, at prisen for at nd malet nu er
steget med 1.000 mia. USD.

Skal malet nés kreever det en feenomenal po-
litisk kurseendring af verdens regeringer. Vi har
i dag teknologien, der muligger den ngdvendi-
ge eendring af det globale energisystem, men den
hastighed som ville vaere pakreevet i den tekno-
logiske transformation ville veere hgjere end set
nogensinde for, papeges det i rapporten.

I rapporten leegges meget vaegt pd, at fossi-
le braendstoffer modtager sa store statslige for-
brugssubsidier rundt omkring — i 2009 var tal-
let pa 312 mia. USD, mens stgtten til vedvarende
energi kun var pd 57 mia. USD. Faktisk er IEA
sa fokuseret pé dette, at udfasning af subsidier
til fossile breendstoffer anses for den mest effek-
tive made at reducere energiefterspergselen pa —
mens vedvarende energi bar stattes yderligere.

»Vedvarende energi kan spille en central rolle
i at reducere CO2 udslippene, men kun hvis der
er kraftig og vedholdende stotte,« sagde Tanaka.
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Tidslhinie

Havisen i Arktis nar efter rekordéaret 2007 det
naestlaveste niveau. Enorme stykker af is breek-
ker af Gronlands Petermann Gletscher. Noget
tilsvarende sker i Antarktis.

USA’s Environment Protection Agency defi-
nerer CO2 og andre drivhusgasser som forure-
ningskilder under The Clean Air Act. COP 15
ender med en i praksis ubrugelig aftale. En isbro
forbundet med Wilkins Ice Street of Antarctica
breekker i stykker. Observationer viser, at mange
af verdens storre floder indeholder betydeligt la-
vere vandmaengder end tidligere med en fortsat
faldende tendens.

The British Meteorological Office forudsiger, at

2010 bliver det varmeste ar siden temperaturma-
linger begyndte i 1880. 2010 og arene op til er
preeget af ekstremt vejr, der med betydelig sand-
synlighed kan forbindes med de hgjere tem-
peraturer. Olieeksperter mener, at den globale
olieproduktion topper i disse ar, hvilket pa sigt
varsler stigende energipriser, global recession,
fedevaremangel og tiltagende konflikter mel-
lem smeltede gletschere

Verdens otte sterste industrilande har lovet at
udledningen af drivhusgasser vil veere dette &r i
forhold til i dag. Mindre alpine gletsjere vil hgjst
sandsynligt forsvinde helt, og store gletschere
vil veere skrumpet ind med 30-70 pct. Den hg-
jere surhedsgrad i oceanerne vil kunne gere det
af med de fleste kystnaere koralrev. Mindst 400
fuglearter kan blive udryddet som falge af af-
skovning og klimaforandringer. I Australien vil
der sandsynligvis veere 3.200-5.200 flere varme-
relaterede dedsfald arligt, primeert folk over 65
ar. INew York vil stigningen veere pa 500-1.000. I
Storbritannien vil det modsatte ske —kulderela-
terede dedsfald vil overstige varmerelaterede.
Befolkning 9,4 mia. Hgst af afgrgder vil kunne
stige med op til 20 pct. i @st/Sydest Asien, og
falde med op til 30 pct. i Central/Syd Asien. Til-
svarende skift vil kunne ske pd andre kontinen-
ter. Biodiversitet “hotspots” er mere truede; en
fjerdedel af af Jordens planter og hvirveldyr vil
kunne std over for udryddelse.
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I takt med at gletschere forsvinder og omrader
pavirkes af stigende tarke, vil elektricitetspro-
duktionen af verdens vandkraftstationer falde;
6 pct. i Europa og op til 50 pct. omkring Middel-
havet. Varmere, mere tgrre betingelser vil fore
til hyppigere og leengerevarende terkeperioder,
isaer omkring Middelhavet.

Mens nogle dele af verden terrer ud, vil an-

dre blive oversvgmmet. Op mod 20 pct. af ver-
dens befolkning, som lever i flodsengsomra-
der, vil blive udsat for hyppigere og voldsomme
oversvemmelser. Op mod 100 mio. mennesker
i kystomrader kan blive ramt af oversvemmel-
ser hvert &r. Mest udsatte er taet befolkede, lavt-
liggende omrader, som er mindre i stand til at
tilpasse sig stigende havniveauer samt omra-
der, der allerede star over for andre udfordrin-
ger som hyppigere tropiske orkaner. Mellem 1,1
og 3,2 mia. mennesker vil opleve vandmangel
og op til 600 mio. mennesker vil blive ramt af
sult. Havniveauer kan stige omkring New York
mere end en meter, og dermed potentielt over-
svemme The Rockaways, Coney Island, det me-
ste af Brooklyn og Queens, dele af Long Island
City, Astoria, Flushing Meadows, Corona Park,
Lower Manhattan og det gstlige Staten Island.



Forste fase af Kyotoprotokollen udlgber, for-

mentlig uden en aflgsende traktat

2085

Hurtige, voldsomme flodbglger vil med stor
sandsynlighed stige i alle dele af Europa.
Mindre regnvandsmengder kan reducere hg-
stede afgrader med op til 50 pct. i nogle dele af
verden. Befolkningstallet nar 7,6 mia. (7 mia. i
dag).

Diarré-relaterede sygdomme vil stige op mod
5 pct. i udviklingsgkonomier. Op til 18 pct. af
verdens koralrev vil sandsynligvis gd tabt som
resultat af klimaforandringer og andre miljo-
maessige pévirkninger. Langs asiatiske kyster
kan tabet blive op til 30 pct. Befolkning 8,3 mia.
mennesker. Varmere temperaturer vil fa glet-
schere pa eekvatoriale bjerge til at forsvinde. I
udviklingslande vil befolkningen i byerne né en
fordobling i forhold til i dag til 4 mia. I udvikle-
de lande ventes stigningen at na 20 pct. Havet i
Arktis kan blive isfrit om sommeren.

Risikoen for denguefeber som falge af klimafor-
andringer estimeres til at omfatte 3,5 mia. men-
nesker.

En kombination af global opvarmning og andre
faktorer vil presse mange gkosystemer til green-
sen, og presse dem til at overskride deres natur-
lige evne til at tilpasse sig klimaforandringer.
Atmosfeerens indhold af CO2 vil veere meget ho-
jere end noget andet niveau de seneste 650.000
ar. Oceanernes ph-niveauer vil hgjst sandsyn-
ligt falde med op til 0,5 ph-enheder — det lave-
ste niveau i 20 mio. ar. Evnen for marineorganis-
mer som koraller, krabber og @sters til at danne
skaller eller ydre skeletter vil veere kraftigt for-
ringet. Smeltende permafrost og andre faktorer
vil gore Jordens landmasser til en nettokilde af
carbon emissioner, hvilket betyder, at de vil ud-
lede mere CO2 end de kan absorbere. 20-30 pct.
af Jordens plante- og dyrearter kan veere udryd-
det, hvis den globale gennemsnitstemperatur er
2-3 grader over det praeindustrielle niveau. Nye
klimazoner vil tegne sig pd op til 39 pct. af Jor-

dens landoverflade, og @ndre planeten radikalt.
En fjerdedel af alle plante- og dyrearter — over
en million — kan vere udryddet. IPCC-rappor-
ten advarer om, at nuveaerende konservations
praksis generelt er darligt forberedt til klima-
endringer og en effektiv tilpasningsrespons vil
sandsynligvis vaere dyr at implementere. Sti-
gende torker kan signifikant reducere fugtind-
holdet i sydvest USA, nordlige Mexico sandsyn-
ligvis dele af Europa, Afrika og Mellemgsten og
genskabe "Dust Bowl”-miljger, kendt fra 30%r-
nes USA. En temperaturstigning pa 2 grader pa
dette tidspunkt, vil have udryddet 20-40 pct. af
Amazonas. 3 grader 75 pct. og 4 Grader vil dree-
be 85 pct.

Kilde: IPCC, US Census Bureau, LifeScience.
com, Journal of Climate, Geophysical Research
Letters m.f]
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Dystre konsekvenser

Global opvarmning, fordrsaget af primeert udled-
te drivhusgasser som folge af menneskelig akti-
vitet, er bredt accepteret som en realitet af viden-
skabsfolk, regeringer og industrielle ledere. Men
bestreebelserne pé at begraense udledningen og
implementere statsstottet forskning og incita-
menter til udvikling af alternative energikilder og
CO2-begransende lgsninger er begreensede i den-
ne tid, hvor regeringerne keemper med store stats-
gaeldsbyrder og haltende opsving. Men kends-
gerningen er, at jo leengere tid, der gar, for der for
alvor gribes ind, desto vaerre bliver klimaforan-
dringerne og de afledte effekter — og desto veerre
bliver de naturmeessige, menneskelige og dermed
ogsé de gkonomiske omkostninger.

De senere ars forskningsresultater savel som
den store rapport af klimapanelet IPCC i 2007 pe-
ger pa nogle af de sandsynlige og skreemmende ef-
fekter af fortsat uheemmet udledning af drivhus-
gasser; stigende globale temperaturer, stigende
vandstand i havene, smeltende havis pa Artktis,

Smertetaersklen

Klimapanelet IPCC har beregnet, at en global
temperaturstigning ud over 2 grader fra det prae-
industrielle niveau er et irreversibelt “tipping
point” — en smertegreense, som ved overskridel-
se vil forsteaerke feedbackmekanismerne i klima-
systemet og gare konsekvenserne uoverskuelige.
Det menes, at koncentrationen af CO2 i atmo-
sfeeren i hele menneskets historie har ligget om-
kring 275 parts per million (ppm) — dvs. ud en
mio. luftmolekyler har de 275 veeret CO2-mole-
kyler, svarende til 0,0275 pct.

Optimistiske Rise-forskere

I en ny rapport fra Risg DTU, Nationallaborato-
riet for Baeredygtig Energi, giver forskerne ud-
tryk for optimistiske vurderinger af fremtiden
pa baggrund af en gennemgang af eksisterende
teknologier og forventet udvikling..

”Samlet set vil energikilder med lav eller in-
gen CO2-udledning mere end rigeligt kunne
daekke den globale energiforsyning i 2050,” ly-
der konklusionen.

Udfordringen for et beeredygtigt globalt ener-
gisystem inden 2050 er imidlertid at skabe ram-
merne for at udnytte potentialet i energisystemet

forsvindende gletschere, hyppigere ekstreme
flodbglger i nogle omrader, ekstrem tarke i andre,
endringer i regnvandsmenstre, mere ekstremt
vejr, endringer i fugles treekmenstre, eendringer
i planters vaekstsason og udbredelse, dyrs yngle-
perioder og udbredelse — forhold, der kan fare til
odeleeggende kaskadeeffekter i fodekeederne,.

De mange effekter intensiveres i kombination
med andre former for forurening og verdens sti-
gende befolkning. Mennesker vil opleve udbredt
vandmangel; sult og sygdomme vil blive mere ud-
bredt. Jordens landskaber vil forandres radikalt,
og i dette arhundrede vil op mod en fjerdedel af
Jordens planter og dyr veere truet af udryddelse.
Ligesom det er forbundet med betydelig usikker-
hed at forudsige klimaforandringerne preecist, sa
er det ogsa sveert at lave praecise forudsigelser af,
hvornér effekterne slar igennem, men tidslinjen
angivet pa disse sider forsgger at give et overblik
over estimaterne fra de senere ars forskning og ob-
servationer.

Siden industrialiseringens begyndelse er
CO2-koncentrationen vokset drastisk og udger
i dag omkring 390 og vokser 2 ppm arligt. Det
vurderes, at smerteteersklen pa 2 grader svarer til
350 ppm — vi er altsé allerede langt over graen-
sen. Det skal neevnes, at der ogsa er andre driv-
husgasser, hvoraf nogle er langt kraftigere end
CO2 — derfor har man et samlet mal for drivhus-
gasserne kaldet CO2-akvivalenter. Det tal er i
dag pé 455 ppm. Kan vi stabilisere os pé et ni-
veau omkring 450 ppm, har vi en chance pa 50

pé en gkonomisk attraktiv made. Desuden kan
man ikke reducere det primeere energiforbrug
gennem en evolutioner udvikling af de nuvee-
rende systemer. Der er behov for paradigmeskift
som f.eks. automatisk tilpasning af forbruget
i forhold til den mangde energi, der til enhver
tid er til radighed fra fluktuerende, basredygtige
energikilder.

"Der eksisterer allerede en lang reekke ener-
giteknologier pa markedet med lav eller in-
gen udledning af drivhusgasser, og flere vil bli-
ve kommercielt tilgaengelige i de naeste artier. Et

Kopi af fotosyntesen: Den ultimative lesning?

De potentielle lgsninger pa global opvarmning
og energiforsyning er mange. Atomkraft, bgl-
geenergi, tidevandsenergi, biobreendsel baseret
pa alger, geotermisk energi, fusionsenergi, isole-
ring, energieffektivitet, bedre batterier, CCS (op-
fang CO2 fra forsyningsselskabernes skorste-
ne feks. og begrav den i undergrunden), elbiler
(der er et meget stor energitab i forbraendingsmo-
torer) osv.

Men en af de mere lovende lgsninger handler
om sol og vand. Daniel Nocera fra Massachusets
Institute of Technology bekendtgjorde allerede i

2008, at han med sol, vand, fotovoltaiske solcel-
ler og visse katalysatorer kan spalte vand til brint
og ilt pa effektiv vis. Brint og ilt kan derefter se-
nere forenes siden i en braendselscelle, som kan
generere strgm.

Siden har han lgbende forbedret metoden, og
kunne i maj i ar meddele, at hans system kan
producere 100 gange sa meget brint som i 2008
—oven i kebet med meget billigere katalysatorer.

Med et solpanel pa fem gange seks meter kan
Noceras system splitte vand nok (8 liter) pa min-
dre end fire timer til at lagre nok energi til den

Kritikere har pdpeget, at det har veeret meget
varmere pa Jorden end i dag, og det er rigtigt. Pro-
blemet er imidlertid, at opvarmningen sker me-
get hurtigt denne gang —sd hurtigt, at det samlede
biologiske samspil mellem de forskellige dyre- og
plantearterrisikerer at blive asndret meget kraftigt
pakort tid med katastrofale konsekvenser for nog-
le arter. @kosystemernes balancer kan blive for-
rykket drastisk ved hurtige temperatureendringer
og afledte miljgeendringer.

Tidslinjen pa de foregdende sider er ikke base-
ret pa IPCC’s veerste scenarier, og desuden peger
iagttagelser de senere ar pd, at IPCC’s prognoser
er for optimistiske. Bl.a. NASA peger p4, at isen i
Gronland, Antarktis og gletschere rundt omkring
smelter sa hurtigt, at det kan have givet en stig-
ning i oceanerne pa 2,5 meter omkring 2100. Bri-
tish Antarctic Survey advarede allerede i 2006
om, at den Vest-Antarktiske iskappe er ustabil og
kan begynde at desintegrere, hvilket kunne fore
til havvandstigninger pa 3,3-4,8 meter.

pct. for at holde temperaturstigningen under 2
grader.

Det tal bliver sveert at nd, og er helt umuligt
med de aktuelle energipolitikker. Den globale
opvarmning gar hurtigere end skitseret i IPCC’s
vaerste scenario, som taler om en temperaturstig-
ning pé 4 grader eller mere ved udgangen af det-
te arhundrede. Forskere pegede sidste ar pé, at 4
grader kan nas allerede omkring 2060-2070.

fremtidigt intelligent energisystem kreever sa-
ledes investeringer nu, da usikkerhed om inve-
steringer allerede nu stér i vejen for en udvik-
ling mod et energisystem baseret pa basredygtige
energikilder. Hvis vi ikke foretager disse inve-
steringer, vil fremtidige generationer med van-
tro kunne se tilbage pa denne periode, hvor vi
sa leenge stillede os tilfreds med et foreeldet ener-
gisystem uden at benytte os af de forbedringer,
som vi allerede havde kendskab til.”

Kilde: Risg Energy Report 9: Non-fossil energy
technologies in 2050 and beyond.

gennemsnitlige amerikanske husholdnings dag-
lige forbrug, dvs. lidt mere end 30 KWh.

Nocera har etableret et selskab, Sun Catalytix,
hvis mél er at kommercialisere systemet inden
for 2-3 ar, og som har modtaget finansiel stotte af
U.S. Department of Energy’s Advanced Research
Projects Agency — Energy (DARPA-E).

Til trods for, at potentialet forekommer
enormt, er der kun fi videnskabsfolk i verden,
der beskaeftiger sig med at kopiere fotosyntesen,
heriblandt enkelte danske forskere.
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Opfinderen af The \Web advarer om nettets udvikling

“Nettet udviklede sig til et kraftfuldt, allesteds-
neerveerende vaerktgj, fordi det var bygget pa ega-
liteere principper og fordi tusinder af individer,
universiteter og virksomheder har arbejdet, bade
uafhaengigt og sammen som en del af the World
Wide Web Consortium, for at udvide dets evner
baseret pé de principper. Men nettet, som vi ken-
der det, trues pé forskellige mader,” skriver han.

Nogle af nettets mest succesfulde “indbygge-
re” er begyndt at seelge ud af principperne. Sto-
re sociale netveek-sites seetter mure op sa infor-
mation, udsendt af deres brugere, ikke kan ses af
resten af nettet. Tradlese internet udbydere fri-
stes til at deempe trafikken hen til sites, som de
ikke har aftaler med. Regeringer, bade totaliteere
og demokratiske, overvéger folks online vaner og
seetter menneskerettighederne pa spil.

“Hvis vi, nettets brugere, tillader disse og an-
dre trends at fortseette uhindret, sd kan nettet
blive splittet op i fragmenterede ger. Vi kunne
tabe den frihed til at forbinde os med hvilken
som helst website, vi gnsker. Disse dérligdom-
me kunne spredes til smartphones og pads, som
ogsa er portaler til den omfattende information,
som nettet leverer. Hvorfor skal du bekymre dig?
Fordi nettet er dit. Det er en offentlig ressource,
som du, din forretning, dit samfund og din rege-
ring afheenger af. Nettet er ogsa vitalt for demo-
kratiet, en kommunikationskanal, som gar det
muligt med fortsat global konversation. Nettet
er nu mere kritisk for ytringsfriheden end noget
andet medium. Det bringer principper etableret
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i den amerikanske forfatning, det britiske Mag-
na Carta og andre vigtige dokumenter ind i net-
vaerksalderen; frihed fra at blive dynelaftet, fil-
treret, censoreret eller afbrudt.”

Mod slutningen af den lange artikel naevner
han betydningen af linkede data — The Seman-
tic Web - ikke som vi kender det med bevidst pla-
cerede links pa diverse websites, men et nyt tek-
nologisk skridt, som gar langt dybere i at knytte
data sammen.

“Et fremragende eksempel pé en lovende
fremtid, som forsteerker styrken af alle princip-
per, er linkede data. Nettet i dag er ret effektivt
til at hjeelpe folk med at publicere og opdage do-
kumenter, men vores computerprogrammer kan
ikke leese eller manipulere de faktiske data inde
i disse dokumenter. Nér det problem lases, sa vil
nettet blive meget mere brugbart, fordi data om
stort set alle aspekter af vores live skabes med en
forblaffende hastighed. Last inde sammen med
alle disse data er viden om, hvordan sygdomme
kan kureres, forretningsveerdi skabes og hvor-
dan vores verden kan styres mere effektivt.”

Han fremheever videnskaben som frontlgber
for netop at laegge linkede data p4 nettet — og pa-
pesger, at det ogsa sker i erkendelse af, at forskere
i mange tilfeelde star over for problemer, som de
ikke kan lgse pa egen hand. Som eksempel naev-
ner han en historie om forskning i Alzheimer’s.
Et antal laboratorier i bdde virksomheder og
statsligt regi besluttede at droppe deres norma-
le afvisning af, at abne deres data — og de skabte

The Alzheimer’s Disease Neuroimagining Initi-
vative. Enorme mengder af data med patient in-
formation og hjernescanninger blev lagt ud som
linkede data. I en demonstration af systemet stil-
lede en forsker spergsmalet: What proteins are
involved in signal transduction and are related
to pyramidal neurons?”

I Google fik spgrgsmaélet 233.000 hits — og ikke
et eneste svar. Men stillet i de linkede databasers
verden, kom der et svar — et lille antal af speci-
tikke proteiner, som havde netop de egenskaber.



Den naeste videnskabelige revolution erifuld gang

I &rtier har computervidenskabsfolk forsggte at
leere computere at teenke som mennesker ved
at fodre dem med komplekse regler om lingvi-
stik og reesonnement. Frem til i dag har de fle-
ste af disse anstrengelser fejlet — de har ikke for-
maet at komme taet pa at generere den kreative
indsigt og de lgsninger, der kommer naturligt til
de bedste videnskabsfolk, fysikere, ingenigrer og
markedsforingsfolk. De mest talentfulde eksper-
ter har ikke blot en dyb forstéelse af data, men er
ogsd i stand til at se mulighederne “mellem lin-
jerne”. De kan finde de sammenhaenge, som ikke
er dbenbare inden for eller pa tveers af discipli-
ner, som gor hele forskellen.

Problemet er bare, at vi har naet et punkt, hvor
selv eksperterne i dag drukner i data. Digital in-
formation veelter ind fra alle former for sensorer,
instrumenter og simulationer og overvalder vo-
res kapacitet til at organisere, analysere og lag-
re det. Heldigvis har computereksperterne ogsé
udviklet computerne, bl.a. med multicore chips,
men vi star over for en eksponentiel stigning i
data, og derfor ma vi genteenke hele vores tilgang
til data-intensiv videnskab,” skriver Tony Hey,
Vicepresident i External Research Division i Mi-
crosoft Research i novembernummeret af Har-
vard Business Review.

Hans pointe med artiklen er, at vi nu er pé vej
ind i en fase, hvor vi har udviklet og skal videre-
udvikle veerktgjer, hvormed vi kan bearbejde og
analysere data pa en helt anden made. I stedet for
som fori tiden at udvikle programmer baseret pa

kendte regler, har man i dag programmer, som
selv kan gennemgd data for samspil og korrela-
tioner — programmerne opdager selv de regler,
der matte veere i de pageeldende data. Vi er langt
om leenge pé vejind i en tidsalder med et begreb,
som nerderne leenge har fantaseret om men ikke
rigtig oplevet: Machine Learning.

Hey naevner som et af flere eksempler, at et
hold i Microsoft allerede har brugt metoden til
at udvikle at udvikle en metode til at forudsige
med imponerende preecision om en person med
kongestivt hjertesvigt, udskrevet fra hospitalet,
vil blive genindlagt inden for 30 dage. Metoden
blev udviklet ved at lade et computerprogram
gennemga hundredtusindvis af datapunkter for
300.000 patienter og “leere” profilen kende pé de
patienter, som med sterst sandsynlighed skulle
pa hospitalet igen.

Den gkonomiske effekt af denne forudsigelse
kan blive stor. Hvis et hospital forstar sandsyn-
ligheden for, at en patient far tilbagefald, kan det
designe programmer, der kan stabilisere patien-
ten og dermed spare tusinder af dollar i sund-
hedsudgifter.

Tilsvarende bestrabelser pd, at afdekke vig-
tige korrelationer, som kan fare til videnskabeli-
ge gennembrud, er undervejs i eksempelvis oce-
anografi, naturbevarelse, klimaforandringer,
sundhed, astronomy, AIDS-forskning — listen er
endelgs. Og i erhvervslivet vil denne nye form
for dyb dataudforskning kunne give meget vig-
tig indsigt omkring kunder, forsyningskeeder, re-

klameeffektivitet og meget mere.

”Som felge af vores evne til at indsamle og
analysere enorme meengder af data har vi nu po-
tentialet til at lgse nogle af verdens sterste pro-
blemer. Men indtil for nylig vidste vi ikke, hvor-
dan vi skulle kombinere de rigtige dataseet og
finde de afggrende menstre,” skriver Tony Hey.

Som eksempel péa et meget komplekst pro-
blem, neevner han global opvarmning. Omfat-
tende kalkulationer af varmetrends kan kree-
ve, at man indregner malinger af varmestraling
reflekteret fra polerne, sundhedstilstanden af
mangroveskov i tropiske klimaer, globale trends
for insektudklaekning, klimasendringer fanget i
treeers arringe, CO2-niveauer bevaret i iskerner —
og meget mere. At skabe standarder for indsam-
ling, lagring og sammenbringning af sadanne
data vil blive stadig mere vigtigt i takt med, at vi-
denskaben anvender stadig flere sensorer.

At bringe data sammen handler ogsa om, at al
videnskabelig litteratur og alle videnskabelige
data er online og kan forbindes med hinanden.

”Mange nye veerktgjer er pakraevet for at dette
kan ske,” papeger Hey.

Han mener, at alle videnskabelige discipliner
skal samarbejde for at realisere det enorme po-
tentiale, der ligger forude og dermed lgse vigtige
problemer for menneskeheden.

”Svarene ligger blandt enorme bjerge af tal
— og det er inden for vores rackkevidde at finde

’

dem.
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Okonomerne 1 Danske Markets Research vurderer, at renterne
har bundet, men pdpeger samtidig, at de seneste stigninger
synes noget overdrevne. Obligationsmarkedet ventes at handle
“sideleens” i de neeste 2-3 mdr.

Ny renteprognose:
Renterne har bundet

Obligationsrenterne er steget gennem den seneste tid — drevet af
de lange amerikanske renter, mens normaliseringen i det euro-
peiske pengemarked stort set ikke har bidraget yderligere til
det opadgdende pres. Et stort samtaleemne i obligationsmarke-
det har veeret QE2 — Federal Reserves plan om at genoptage kao-
bet af amerikanske statsobligationer for op imod 600 mia. USD
for at stimulere investerings- og forbrugsaktiviteten i det halten-
de opsving.

Umiddelbart vil en efterspargsel efter statsobligationer i den
storrelsesorden kunne presse obligationskurserne op og dermed
renterne ned. Men effekten har veeret modsat, idet obligations-
markedet tror, at den pengepolitiske stimulans far den gnskede
effekt —nemlig at styrke opsvinget — og dermed stiger inflations-
forventningerne og presser renterne op.

Rentestigningerne er dog ikke kun baseret pé forventninger,
men har ogsd en vis grobund i fakta. De gkonomiske data i USA
har set bedre ud end ventet, og regnskabsseesonen har veeret ro-
bust. I Europa har steerke negletal for Tyskland bidraget til he-
jere renter.

MAKROGKONOMISKE UDSIGTER

I USA indikerer de gkonomiske nggletal, at veeksten er ved
at stabilisere sig i omegnen af 2 pct. Grundlseggende synes gko-
nomien at veere ved at tage afseet til en periode med tiltagende
vaekst, men udsigterne for de kommende méneder er dog stadig
noget blandede.

Det vigtige ISM-indeks ventes at genoptage faldet og né 52-
53 i forste kvartal neeste ar. Modsat ser bade forbrug og arbejds-
marked bedre ud end ventet, selv om vi stadig er langt fra den
tidligere

styrke. Nggletallene ventes give et mere overbevisende billede
af en gkonomisk fremgang i lgbet af forste halvar naeste ar. I an-
det halvar ventes vaeksten at na over trend.

Nar man taler om vaekst omkring trend, menes der den vaekst,
som er "hastighedsgreensen” for gkonomien. Dvs. den veekstra-
te, hvormed en gkonomi ma vokse over en arraekke, uden at den
skaber et gget inflationspres. At veeksten forventes at né over
trend i anden halvdel af 2011 er ikke et faresignal forelagbig, idet
kapacitetsudnyttelsen i gkonomien pa det tidspunkt stadig vil
vaere meget lav.

I euroomradet er der stadig tegn pa afmatning i de faktiske
industrital. I de kommende maneder venter gkonomerne i Dan-
ske Markets Research (DMR) en fortsat moderat afdeempning af
tallene. Den styrkede euro og de hgjere pengemarkedsrenter vil
bidrage til at deempe fremgangen, mens solid veekst i Asien vil
treekke den anden vej. DMR forventer, at veeksten vil falde grad-
vist til en drsstigningstakt pa 2 pct. i 2011. Der er fortsat udsigt
til stor divergens inden for euroomradet med staerkest veekst i
Tyskland og meget svag veekst i randlandene.

Kerneinflationen i USA vil fortsat ligge pa meget lavt niveau
under 1 pct. igennem 2011 til stadig bekymring for den ameri-
kanske centralbank. I Europa er inflationspresset ogsé begreen-
set. Inflationen i eurozonen ser ud til at forblive stabil under 2
pct. En opadgaende risikofaktor er dog den seneste tids stigning
irdvarepriserne.

CENTRALBANKER OG OBLIGATIONSRENTER
Federal Reserves (Fed) opkgbsprogram (QE2) indebeerer bl.a., at
de frem til slutningen af andet kvartal naeste ar, ventes at kabe
for USD 110 mia. statsobligationer inklusive geninvesteringer-
ne fra udlgbet af realkreditobligationer. Idet gkonomerne i DRM
forventer tiltagende veekst i USA, tror de ikke vi ser yderlige-
re annoncering af opkeb fra Fed, nar QE2-programmet er gen-
nemfort.

Pa den anden side kan der gé lang tid, for udviklingen i ledig-
heden og inflationen vil tale for reelle stramninger. Séledes tror
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DMR fortsat, at Fed tidligst pabegynder rentefor-
hgjelser i slutningen af 1. halvar 2012, men be-
maerker ogsa, at nggletallene for USA pa det se-
neste har overrasket positivt.

Prognosen for de 10-drige amerikanske stats-
obligationsrenter er blevet justeret op pa tre- og
seks maneders sigt. De seneste rentestigninger
synes dog en smule forhastede. Pa baggrund her-
af og givet det fortsat lidt blandede billede frem-
adrettet forventer DMR, at markedet vil handle
sideleens i de kommende to-tre méaneder, og vil
ikke udelukke, at vi ser et rentefald fra de nuvee-
rende niveauer hen mod érets slutning.

DMR’s prognose om steerkere vaekst i 2011 be-
tyder imidlertid, at de lange obligationsrenter
ventes at stige yderligere pa 6-12 méneders sigt.
Prognosen for de 10-arige amerikanske statsob-
ligationsrenter ligger lidt under markedets for-
ventninger pa tre og seks maneders sigt og stort
set pa linje med markedet pa 12 méneders sigt.

De 2-arige renter ventes pé et lavt niveau i lang
tid. DMR’s bud pa de 2-arige renter ligger under
markedets i hele prognoseperioden.

ECB forventes at annoncere en forlaeengelse af
den fulde tildeling ved likviditetsauktionerne
igennem forste kvartal 2011 pa decembermeadet.
Risikoen er dog, at der allerede her strammes op
pa likviditeten.

DMR forventer ikke, at ECB haver renten for
sidst i 2011. De tyske obligationsrenter vurderes
nu at have bundet, da normaliseringen af penge-
markedet i Europa og vendingen i de lange ame-
rikanske renter ser ud til at holde ved. Ligesom i
USA ventes de 10-drige renter dog at handle side-
leens-til-lavere pa 2-3 maneders sigt. Pa seks og
12 maneders sigt vil renterne stige i takt med, at
de amerikanske renter stiger, og renteforhgjelser
fra ECB rykker naermere. Prognosen ligger under
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markedets forventning pa tre og seks maneders

sigt, men over pa 12 maneders sigt.

Med baggrund i den seneste kraftige stigning
er potentialet for hgjere 2-arige renter dog rela-
tivt begraenset i det kommende halve ar. Sent i
forste halvar og ind i andet halvar 2011 vil de
2-arige genoptage stigningerne, nar ECB afvikler
den ekstraordineere likviditet, og renteforhgjel-
serne nermer sig. DMR’s prognose for de 2-ari-
ge renter ligger under markedet pa tre maneders
sigt, men teet pa konsensus pa seks og 12 méne-
ders sigt.

RENTEKURVER

Pa den korte bane venter DMR ikke den store s&n-
dring i heeldningen pa rentekurverne i hverken
USA eller Tyskland. I USA ventes rentekurven
at stejle yderligere - dvs. de lange renter ventes at
stige 1 forhold til de korte - pa seks til 12 mane-
ders sigt, da Fed vil holde renten i ro trods gko-
nomisk bedring. I Tyskland ventes effekten fra
stigende lange amerikanske renter og udsigten
til ECB'’s renteforhgjelser stort set at opveje hin-
anden. Overordnet set ventes det 5-drige seg-
ment at blive hardest ramt af rentestigningerne.

LANDESPAND

De europeiske renter ventes at stige mere end de
amerikanske for bade korte og lange lgbetider pa
seks til 12 manders sigt, da stramningerne fra
ECB vil komme forst. Risikoen for, at rentestig-
ningerne bliver kraftigere end ventet, er starst i
Europa.

DANSKE RENTER

De danske obligationsrenter vil som normalt ud-
vikle sig parallelt med de tyske. I lgbet af 2011
ventes det 10-arige rentespeend at veere uaen-

dret pa 10bp. Det officielle ledende rentespaend
mellem Danmark og euroomradet ligger fort-
sat rekordlavt pa 5bp og ventes ueendret over
det kommende ar. Imidlertid vil Nationalban-
ken fortsaette med at heeve indskudsbevisrenten
i takt med, at pengemarkedet i Europa normali-
seres. Over de neeste 12 maneder er der udsigt
til hgjere CIBOR-renter i takt med afviklingen
af de ekstraordinere likviditetsprogrammer fra
ECB og udsigten til ECB-renteforhgjelser. Trods
de seneste rentestigninger ventes Fi-renten fort-
sat at veere rekordlav ved dette érs flexlansauk-
tioner. Til neeste ar vil F1-renten stige gradvist i
takt med de hgjere pengemarkedsrenter.

ANBEFALINGER

Vi anbefaler svag overveegt af varighed (rente-
folsomhed) og fastholder vores nuveerende for-
deling — et miks af 30-drige 4% realkreditobliga-
tioner, 3 og 5-arige Flex-obligationer, CF’er 2018
(obligationer med variabel kuponrente og rente-
loft pa 5%) samt 30-arige 5%'er, da disse fortsat
er fornuftigt priset i forhold til de forventede ud-
treekningsniveauer.

Vi anbefaler fortsat salg af 30-arige 7% og 6%
realkreditobligationer pé forventning om fortsat
stor konverteringsaktivitet hos lantager.

For den mere risikovillige investor kan virk-
somhedsobligationer i udviklede lande samt
statsobligationer og virksomhedsobligationer i
Emerging Markets veere mulige supplementer til
mindre dele af portefaljen.

Som altid - veer opmaerksom pa, at rente-
prognoser er forbundet med stor usikkerhed; ri-
sikoen pa obligationer er hgijere, jo leengere lgbe-
tiden er; og/eller jo lavere rating obligationerne
har.



Virksomhedsobligationer

Lige nu er det attraktivt at udstede virksomheds-
obligationer fordi renten er ekstremt lav, og det er
noget billigere at hente penge ad denne vej end at
gore det via aktiemarkedet.
Virksomhedsobligationer tildeles en rating af
kreditvurderingsbureauerne, jo hgjere rating,
desto lavere er risikoen og dermed renten. Der
skelnes mellem to hovedgrupper: De pane papi-
rer i klassen, Investment Grade (lav rente) — og
de mindre paene, Speculative Grade (hgj rente).
Men ikke blot er det aktuelle lavrentemiljs
godt for potentielle udstedere — det er ogsa inte-
ressant for investorerne. Renterne pa statsobliga-
tioner er sa lave, at det neermer sig det uinteres-
sante — iseer i betragtning af, at renten pa dem
med langt overvejende sandsynlighed kun kan
stige herfra. Men samtidig er der stadig ret stor
usikkerhed om den globale gkonomiske udvik-

ling, sd man skal ikke leegge alle penge i aktier.

Virksomhedsobligationerne ligger et eller an-
det sted midt imellem, og er derfor et interessant
supplement til portefgljen. Men siden de finan-
sielle markeder begyndte opturen i foraret 2009
er virksomhedsobligationerne steget ganske
peent i kurs og rentespaendet til statspapirerne
er indsneevret. Spergsmalet er selvfglgelig hvor
meget der er at hente herfra.

“Defaultraterne — dvs. de tilfeelde, hvor virk-
somhederne ma opgive at betale noget eller hele
deres geeld tilbage — falder hastigt. Gennemsnit-
tet for de seneste 12 mdr. i Speculative Grade var
3,7 pct. i oktober mod toppen pa knap 15 pct. i
november 2009. Vi forventer, at vi ndr en default
rate omkring 2 pct. om et ar. Forudsaetningen er,
at det globale opsving fortseetter med moderate
veaekstrater, hvilket er godt for virksomhedsobli-

Obligationer i Emerging Markets

Som det er tilfeeldet med aktier har investorerne
istigende grad gennem det seneste arti ogsa gget
andelen af obligationer i Emerging Markets (EM)
—det geelder primeert statsobligationer, men ogséa
virksomhedsobligationer, der gradvist vinder
mere indpas i visse udviklingsgkonomier som
et godt alternativ til banklan, og dermed folger
de den udvikling vi ogsé sa i de udviklede lan-
de fra 90’erne.

Vi har set et markant skifte det seneste arti,
hvor investorerne naturligt sgger over i udvik-
lingsgkonomiernes obligationsmarkederne i de
lande, som er kendetegnet af veesentlig storre po-
litisk stabilitet end for 15-20 ar siden; som farer
en uafhengig pengepolitik; har generelt sunde
gkonomier, ofte med plus péa de eksterne balan-
cer og er mindre afhaengige af udenlandsk ka-
pital. Det er logisk, at der kommer mange penge
ind 1,” siger Floris Kleemans fra hollandske ING
Investment Management, som er manager for fle-
re EM-fonde, heriblandt DI Nye Markeder Obli-
gationer og DI Nye Markeder Obligationer Lokal
Valuta.

Som det er tilfeeldet med EM-aktier, er der vel
ogsa her risiko for bobler?

“Det er et vigtigt spergsmal at holde sig for gje.
Nar man skal vurdere det, er det vigtigt, at man
ser pa geeldsniveauet (gearingen), og her er bille-
det klart, at geeldseetningen ikke er pa et utrygt
niveau — det gaelder bdde statsobligationer og
virksomhedsobligationer. Tveertimod er der tale
om lave geeldsniveauer, som endda falder, selv
om aktivklassen som sadan vokser hurtigt. Det
vil fortsaette, men det er ikke ngdvendigvis ens-
betydende med en gget gearing, da der er tale
om fundamentalt berettigede stigninger, som
har fundament i sunde investeringer i takt med

den hastige gkonomiske veekst og udvikling. Nar
det er sagt, ma jeg ogsa sige, at der, hvor vi fin-
der mest veerdi lige nu, er “off the beaten track”
—dvs. de steder, som ikke er researchet s meget.
Men overordnet er aktivklassen fair prissat, iseer
i forhold til betalingsevnen.”

Der er flere forhold, der skaber usikkerhed lige nu
- bla. valutaspeendingerne, der af nogle kaldes
en valutakrig. Den udviklede verden har brug for
en rebalancering - de store udviklingsoekonomi-
er skal traekke en storre del af leesset med oget
indenlandsk eftersporgsel, men de er med til at
heemme den udvikling ved at holde deres valu-
takurser nede.

”Jeg vil ikke kalde det en valutakrig, men valu-
taspeendinger. Ingen politikere i EM er interes-
seret i en “krig”, fattigdommen falder meget, alle
vil gerne vaere med internationalt, alle er lykke-
lige, s& hvorfor lave en krig. De store udviklings-
gkonomier er ogsé selv interesserede i at skifte
mod mere hjemlig vaekst, men de ser alle de bil-
lige dollars komme ind, derfor vil de gerne have
en vis moderation, som de sé forsgger at opna
med visse tiltag. Vi vil se valutakursstigninger,
men de bliver kontrollerede og moderate. Jeg tror
ikke, vi vil se valutaspendingerne accelerere til
en handelskrig, det er ingen interesserede i.”

Sa er der eurokrisen. Man kunne forestille sig en
forveerring — i veerste fald et sammenbrud i euro-
en, som vil oge den generelle risikoaversion, og
dermed ogsd ramme obligationer i EM...

“Det er rigtigt, at der er risiko for, at eurokrisen
gger den generelle risikoaversion, iseer i Bsteuro-
pa, som er sa teet pa. PIGS-landene har store ud-
fordringer lige nu, men man finder lgsninger -

RENTER & OBLIGATIONER

gationerne, idet virksomheder i det scenario nor-
malt holder sig til kapitalbevarelse og nedbrin-
gelse af geeld. Men man skal vaere opmaerksom
pa, at vi stadig er i et skrgbeligt skonomisk mil-
jo med forgeldede husholdninger og stater i den
udviklede verden, og en veekst pa 1 pct. vil fo-
les som en ny recession, det vil sveekke inve-
sterings- og forbrugslysten og den ngdvendige
jobskabelse vil udeblive. Man bgr derfor kun in-
vestere en mindre del af portefgljen i virksom-
hedsobligationer,” siger Bent Lystbaek, afdelings-
direkter i Danske Capital med ansvaret for flere
investeringsforeninger, heriblandt DI Globale
Virksomhedsobligationer.

En anden risikofaktor er geeldskrisen i Euro-
land. Forveerres den, kan det skabe en ny balge af
generelt hgjere risikoaversion, som ogsa vil ram-
me virksomhedsobligationerne.

vi vil ikke se et sammenbrud af euroen, det vil
vere alt for dyrt for alle parter. I gvrigt er den
store fokus pa eurokrisen et eksempel pa, at de
finansielle markeder ofte er drevet af et enkelt
tema, og lige nu er det eurokrisen. Men det vil
fortage sig, nar markedet bliver overbevist om,
at de treengte eurolande far den ngdvendige op-
bakning.”

Man kan kebe EM-obligationer i "hard valuta”
eller lokal valuta. Med behovet for en rebalance-
ring mellem Vesten og EM er det mest oplagte vel
at kebe obligationer i Iokal valuta, iseer i Asien?

”Ja, det er vores holdning. De lande, som har sun-
de gkonomier og steerke eksterne balancer, har
typisk undervurderede valutaer. Vi vil ikke se
store pludselige stigninger men formentlig valu-
tastigninger pa gennemsnitligt 2-3 pct. arligtide
naeste 10 ar. Lande som Polen og Chile ser inte-
ressante ud pd valuta; endnu bedre i Asien; La-
tinamerika er lidt mere blandet, og @steuropa
generelt afhanger af euroen. Obligationernes af-
kast pa rentesiden afheenger af gkonomisk per-
formance — Sydafrika og Mexico ser godt ud. I
lande som Rusland og Brasilien foretreekker vi
virksomhedsobligationer udstedt i hérd valuta,”
slutter Floris Kleemans.

Det anbefales, at investeringer i virksom-
heds- og statsobligationer i Nye Markeder fore-
gar via investeringsforeninger, f.eks. via DI Nye
Markeder Obligationer (hérd valuta) og DI Nye
Markeder Obligationer Lokal Valuta. En endnu
bredere eksponering kan opnas i DI Udenland-
ske Obligationsmarkeder, der kan investere i
erhvervsobligationer(bade High Yield og Invest-
ment Grade), realkreditobligationer samt statsob-
ligationer fra lande med savel lav som hgj kre-
ditrisiko.
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AKTIVALLOKERING

Hedgefonde kan medvirke til at
sprede portefeljens risiko

Hedgefonde er underlagt andre lovkrav end investeringsforeninger, og de har
mulighed for at gennemfore deres strategier med et bredt udvalg af finansielle
instrumenter samt at geare investeringen med lante midler.

Blandt de op mod 10.000 hedgefonde over hele
verden er den mest populere strategi i op mod
halvdelen “Equity Long/Short”. Danske Invest
Hedge Europeaiske Aktier, lanceret i 2007, inve-
sterer i europaeiske aktier — og indtager bade lan-
ge og korte positioner. Malet er at give et afkast
6-8 pct. over renten pa en indskudskonto. Porte-
foljens samlede positioner — dvs. lange + korte —
ma ikke overstige 200 pct. Var fondens kapital
saledes pa 100 EUR, matte den samlede ekspo-
nering ikke overstige 200 EUR. Investeringsfilo-
sofien er baseret pa béde korte og langsigtede te-
maer.

”Som udgangspunkt er vores investeringsstil,
at vi — ved at bruge bade korte og lange positi-

oner - eliminerer markedsrisikoen og gar efter,
at veerdien skal skabes af den relative udvikling
mellem de enkelte aktiver. Men vi har ogsa mu-
lighed for at vaegte portefgljen i den retning mar-
kedet aktuelt gar. Lige nu er det opad som folge
af den lempelige pengepolitik og flere andre for-
hold, der stimulerer makrobilledet — og vi har en
vis bias mod et stigende marked lige nu. Men det
kan aendre sig. Hvis opsvinget bider sig mere fast
med gget veekst og inflation, sd vil de europeei-
ske lande vere nedt til at stramme op. Og i det
scenario kan vi veelge at have en bias mod et fal-
dende marked med flere korte positioner,” siger
Jens Larsson, chefportefgljemanager i DI Hedge
Europeiske Aktier.

De rige lande synes med deres geeldsproblem
domt til lavveekst i adskillige ar, og vi vil der-
for ikke se et bredt bullmarked, som vi sd i 2003-
2007. Hvordan vil jeres fond klare sig i det mar-
ked?

“Hvis vi havde et staerkt bullmarked, sa ville
vi ikke kunne folge med. I forhold til markedet
er vores investeringsstil med béde korte og lan-
ge positioner bedst i et faldende marked —i 2008
blev vores resultat et tab pa 1 pct., mens marke-
det i Europa faldt 47 pct. Men ogsé i et moderat
stigende/fladt marked kan vi levere afkast bedre
end det brede aktiemarked — og det er sidstnaevn-
te scenario, vi forventer i de kommende ar.”

Danske Hedge Europ=eiske Aktier har slaet aktiemarkedet pa risiko og afkast

DIl Hedge Europaeiske Aktier

Afkast siden start 1)
Risiko (std.afv.) 2)
Sharpe ratio 3)

Min. afkast/méaned
Max. afkast/maned
Veerste drawdown 4)

MSCI Verden

24,20 -1547
11,74 1845
046 -043
-5,93 -10,23
9,19 1141
-12,76 -43,66

1) Annualiseret afkast i pct. siden starten i november 2007

2) Standardafvigelsen baseret pa seneste md. er et udtryk for risikoen, jo lavere, jo bedre.

3) Sharpe Ratio beregnes som (afkastet minus indskudsrenten)/risikoen. Jo hejere Sharpe Ratio, jo bedre.

4) Drawdown males fra det tidspunkt, hvor en nedadgaende tendens starter til en ny top nas. Derefter beregnes procentaendringen fra den gamle top til bunden.
Jo mindre, desto bedre. Som det fremgar, vil en ny investor i DI Hedge Europaeiske Aktierivaerste fald have oplevet et fald pa 12,76 pct. siden kebstidspunktet,
mens eninvestori OMXC20 har oplevet et fald fire gange sa stort.

Bemeerk, at tidligere ars afkast ikke er en palideligindikator for fremtidige afkast.

Kilde: DI Hedge Europeeiske Aktier

BESKATNING AF ANDELE | DI HEDGE
EUROPZEISKE AKTIER
Nar du investerer i andele i DI Hedge Europeei-
ske Aktier, beskattes du efter reglerne for akku-
mulerende investeringsforeninger.
Gevinst og tab pa andele i DI Hedge Europeeiske
Aktier opggres og beskattes lgbende efter lager-
princippet. Det betyder, at du skal betale skat af
en kursstigning, selv om gevinsten ikke realise-
res. Pa tilsvarende vis opnas fradrag for et kurs-
tab, selv om tabet ikke er realiseret.
Urealiserede gevinster og tab medregnes hos
investor den sidste dag i DI Hedge Europeei-
ske Aktier’s regnskabsar, altsd den 31. decem-
ber. Realiserede gevinster og tab medregnes pa
salgstidspunktet.
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PERSONER

Gevinst og tab medregnes ved opggrelsen af ka-
pitalindkomsten. Det samme geelder evt. udlod-
ninger. Beskatningen af gevinster afhenger af
din indkomst i gvrigt. For personer beskattes
positiv kapitalindkomst op til 40.000 kr. (80.000
kr. for eegtefeeller) maksimalt med ca. 37,5 pct.
Positiv kapitalindkomst, derudover beskattes
med maksimalt 47,5 pct. i 2011.

Personligt erhvervsdrivende kan investere mid-
ler omfattet af virksomhedsskatteordningen i DI
Hedge Europeiske Aktier. Gevinst og tab med-
regnes ved opgerelsen af virksomhedens skatte-
maessige resultat.

SELSKABER
Investeres der i fonden via et selskab (A/S eller

OomMXCc20
-11.55
26,46
-0.24
-18,63
20.33
-50,74

ApS), beskattes gevinst uanset ejertiden. Selska-
ber har tilsvarende fuldt fradrag for tab. Gevinst
og tab opggres efter lagerprincippet og medreg-
nes i selskabet skattepligtige indkomst, som be-
skattes med 25 pct.

Eventuelle udlodninger fra DI Hedge Europeei-
ske Aktier medregnes ogsa i selskabets skatte-
pligtige indkomst.

PENSIONSMIDLER

Hele afkastet beskattes med 15 procent i pensi-
onsafkastskat. Kursgevinster og —tab samt even-
tuelle udlodninger medregnes i grundlaget for
pensionsafkastskat efter lagerprincippet.

Der kan maksimalt investeres op til 20 pct. af
pensionsopsparings vaerdi i samme pengeinsti-
tut i andele i DI Hedge Europeeiske Aktier.



Strukturerede produkter.

Hvordan er det gaet?

Strukturerede produkter findes i forskellige for-
mer, men den mest typiske og populare er den
aktieindekserede obligation uden rente eller
med meget lav rente, men med en garanteret mi-
nimumkurs ved udleb, s& investor pé forhand
ved hvor meget han kan tabe. Hvor stort afkastet
bliver atheenger af det tilknyttede indeks eller
den underliggende aktiekurv.

Danske Bank har i drenes lgb udstedt adskil-
lige strukturerede produkter. Blandt temaerne
har veeret energi, klima og Clean Tech — et tema,
som banken siden 2006 har pépeget som en me-
get steerk og vedholdende trend. For nylig udleb
flere af disse produkter — eksempelvis MF Sol
2010 samt MF Energiinfrastruktur & Effektivi-
tet 2010 — begge med underliggende kurve af ud-
valgte aktier med steerk eksponering til det over-
ordnede tema.

MF Sol 2010, som blev udstedt til kurs 110,
blev indfriet til kurs 100. Dette betyder, at inve-
stor har tabt 8,59 pct. af det oprindelige belgb,
svarende til et arligt tab pé 4,28 pct. Havde in-
vestor kabt de underliggende aktier direkte ville
han have haft arlige tab i lebetiden pa 21,07 pct.

MF Energiinfrastruktur & Effektivitet 2010
blev udstedt til kurs 105 og endte i kurs 120,32,
svarende til et totalt afkast pa 15,13 pct. Det sva-
rer til en drlig rente i lgbetiden pa 7,56 pct. Havde
investor derimod kgbt de underliggende aktier
pa egen hand, ville han have faet drlige afkast pa
14,41 pct.

De to strukturer illustrerer essensen i produk-
terne. Gar det darligere end forventet, sa er in-
vestor beskyttet af obligationens minimumkurs
— har han investeret direkte i aktierne vil hans
tab folge aktierne fuldt ud. Udspiller temaet sig
som ventet og forer til stigende veerdi af aktierne,
sé far investor gevinst, men gevinsten ville have
veeret stgrre ved direkte investeringer i aktierne.

Der er ingen tvivl om, at temaet for produkter-
ne stadig er steerkt og vil preege samfundsudvik-
lingen mange &r ud i fremtiden. Men finanskri-
sen og den efterfolgende gkonomiske nedtur
endrede det kortsigtede billede. I dag er de fle-
ste udviklede lande tynget af stort budgetunder-
skud, stor og voksende statsgeeld og hgj ledighed,
mens bankerne er tvunget til at leegge mere til
side i reserve. Sa selv om renteniveauet er histo-

risk lavt og de globale udfordringer med tiltagen-

de klimaforandringer, svindende traditionelle
energikilder og behovet for alternative energi-
kilder vil blive stadig mere patreengende, er der
ikke mange penge til de kreevede investeringer
for tiden. Det har isaer ramt solaktierne hardt.
Solceller er en teknologi, der stadig er ret ung, og
solcellerne er ganske enkelt ikke effektive nok
endnu, og dermed tjener solcelleproducenterne
ikke seerlig mange penge endnu.

Pa den anden side er der interessant at den an-
den obligation, baseret pa energieffektivitet og
infrastruktur, gav et positivt afkast trods den
mest vanskelige gkonomiske og finansielle peri-
ode siden 30’erne. Jget energieffektivitet er den
p-t. hurtigste og nemmeste adgang til at reducere
CO2-udledning og mindske energibehovet. Og
det andet element, energiinfrastrukturen er, som
vi ofte har papeget, den afggrende forudseetning
for, at transformationen af det fossilt braendstof-
baserede samfund tager fart. Det er noget, som i
stigende grad ogsa gar op for politikerne.
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Fradrag for privat pension mere fleksibel

Med virkning fra og med indkomstaret 2010
blev det muligt at indbetale et varierende belab
op til 100.000 kroner pr. 4r med fuld fradragsret
i samme indkomstar pd private ratepensioner og
tidsbegreensede livrenter.

Det betyder, at du kan indbetale op til 100.000
kroner uden at veere bundet til at skulle indbe-
tale igen naeste ar. I maksimumbelgbet medreg-
nes det, som du indbetaler til arbejdsgiverad-
ministrerede ratepensioner og tidsbegransede
livrenter.

Skal der indbetales mere til pension, kan du
privat indbetale op til 46.000 kroner pa en livs-
varig livrente og fa fuldt fradrag herfor uden at
veere bundet til fremtidige indbetalinger. Ved
storre indbetalinger til privat livsvarig livren-
te skal fradragsretten fordeles. Indbetaler du til
livsvarig livrente via din arbejdsgiver, far du
fuldt skattemeessigt fradrag for det indbetalte
belgb uanset sterrelse.

Indbetaler du privat, kan du altsd anvende
100.000 kroner til ratepension og 46.000 kroner

til livsvarig livrente, i alt 146.000 kroner. Derud-
over kan du indskyde 46.000 kroner p4 en kapi-
talpension uden at vaere forpligtet til at indbeta-
le i de folgende ar. Ratepension og livrenter kan
give fradrag i topskatten, mens indbetalingen pa
kapitalpension alene giver fradrag i bundskat-
ten.

HVIS DU HAR INDBETALT MERE END
100.000 KR.

Hvis det viser sig, at du har indbetalt mere end
100.000 kr. samlet péd ratepension og tidsbe-
greenset livrente i 2010, far du ikke fradrag for
det overskydende belgb. Men den overskydende
indbetaling kan overfgres til en livsvarig livren-
te med fradrag eller tilbagebetales.

ER DU SELVSTANDIG ERHVERVSDRI-
VENDE

Selvstaendig erhvervsdrivende (ikke i selskabs-
form) har til og med 2014 en mulighed for sterre
indbetaling til ratepension. Du kan nemlig vael-

Pension - forlaengelse af udbetalingsperiode

Efter de geeldende regler kan du kun forleen-
ge udbetalingsperioden pé f.eks. din ratepensi-
on, hvis du ikke har pabegyndt udbetalingen af
den. Det betyder, at du skal tage endelig stilling
til udbetalingsperiodens leengde ved opstart af
udbetalingerne, nér du pensioneres.
Skatteministeren har for nylig fremsat et lov-
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forslag, der - hvis det vedtages - medfarer, at ud-
betalingsperioden kan forleenges for pensions-
ordninger, der allerede er under udbetaling.
Reglerne forventes at traede i kraft 1. januar 2011.

Muligheden for at forleenge udbetalingsperi-
oden for allerede igangsatte pensionsordninger
betyder, at du fremadrettet bedre kan foretage en

ge, at indsastte 30-procent af det regulerede over-
skud fra den selvsteendige virksomhed pa en ra-
tepension med fradragsret ogsa selvom de 30
procent overstiger 100.000 kr.

EKSEMPEL:

Aharetreguleret overskud for 2010 pé 2.500.000
kr. A kan derfor indsaette 750.000 kr. pa sin rate-
pension. Fra og med 2015 vil en sddan indbeta-
ling skulle fordeles med maksimalt 100.000 kr.
til ratepension og 650.000 kr. til en livsvarig liv-
rente.

Da det endelige regnskab forst foreligger i det
nye 4r, foregar indbetalinger omfattet af 30%'s
reglen ofte efter et sken. Et eventuelt for stort
indbetalt belgb i 2010 kan derfor tilbagebetales i
2011, nér det endelige maksimale belgb er kendt,
mens et for lille indbetalt belgb ikke kan efter-
reguleres.

Du kan kontakte din pensionsradgiver i ban-
ken, hvis du har spgrgsmal til dine pensions-
indbetalinger for 2010.

lebende tilpasning af udbetalingsperioden bl.a.
under hensyntagen til dit helbred. Udbetalings-
perioden kan dog ikke forkortes, nér udbetalin-
gen er pdbegyndt.



Forskudsregistrering 2011

For at sikre dig mod en eventuel restskat for ind-
komstaret 2011, skal du tjekke tallene pa for-
skudsregistreringen.

Forskudsregistreringen for 2011 sker auto-
matisk med udgangspunkt i de oplysninger
om indkomst- og fradragsforhold, som skatte-
myndighederne er i besiddelse af. Har du om-
lagt bank- eller realkreditlan eller er realkredit-
lanet blevet rentetilpasset i 2010, sd vil det veere
en seerlig god idé at tjekke, om de renteudgifter,
der er fortrykt pa forskudsopgerelsen, stadig er

Restskat 2010

Forventer du restskat for 2010, skal du overveje
indbetaling inden 31. december 2010 for at und-
gd renter.

Du kan indbetale direkte pad www.skat.dk
med dankort. Gar du ind via din skattemappe,
kan du finde de ngdvendige oplysninger under
Betalingsinformation.

Betaler du via netbank, eller benytter du et
blankt indbetalingskort, skal du ogsa via Beta-
lings-information i skattemappen for at finde de
ngdvendige oplysninger til brug for betalingen.

Sidste bankdag i 2010 er 30. december 2010,
sé hvis du vil sikre dig, at du har betalt til tiden,
skal du vaere opmeerksom pa falgende:

retvisende. Det samme geelder, hvis du opretter
en ny pensionsordning eller foretager yderlige-
re indskud pa eksisterende pensionsordninger,
som ikke fremgar af forskudsopggrelsen. Andre
ting som kan have betydning for din forskuds-
registrering kan eksempelvis veere lanstigning,
udleje af bolig, gevinst ved salg af veerdipapirer,
jubileeumsgratiale, fri bil, over-/underskud af
virksomhed. Du kan endre din forskudsopgg-
relse pa www.skat.dk under tast-selv.

Som led i den sdkaldte Genopretningspakke

e Ved betaling via netbanken skal du have ind-
tastet og godkendt betalingen senest den 30.
december 2010. Bemeerk, at seneste indbeta-
lingstidspunkt fremgar af din netbank.

e Hvis du vil betale i banken, skal du betale se-
nest den 30. december 2010.

e Betaler du pa posthuset er seneste betalings-
dato den 31. december 2010.

INDBETALING 1. JANUAR TIL 1. JULI | 2011
I perioden 1. jan.-1. juli i 2011 kan du indbeta-
le ubegraenset mod betaling af en ikke fradrags-
berettiget rente, som beregnes fra 1. januar til og
med betalingsdagen. P4 www.skat.dk under Be-
talingsinformation i din skattemappe kan du
beregne rentebelgbet. Rentesatsen for indkomst-
aret 2010 offentliggeres i december 2010 (4,6
procent i 2009).

blev det vedtaget, at der ikke vil ske de almin-
delige arlige reguleringer af belgbsgraenser, her-
under person- og beskeeftigelsesfradraget samt
greensen for betaling af topskat. Disse regulerin-
ger er indtil videre suspenderet frem til og med
2013.

Din arbejdsgiver far automatisk skatteoplys-
ningerne, s du skal ikke selv indsende dit skat-
tekort.

Nar du skal vurdere, om du skal foretage ind-
betalingen inden 31. december, skal du se pa om
du kan fa forrentet belgbet andetsteds med en
hgijere rentesats efter skat. Er dette ikke muligt,
ber du overveje at indbetale inden arsskiftet.

Skatteministeren har fremsat et lovforslag,
som sikrer, at hvis du indbetaler mere end den
restskat, som der efterfolgende bliver gjort op,
far du renterne af det overskydende belgb tilba-
ge. Forslaget geelder for indbetalinger fra og med
indkomstaret 2010.

Betaler du forst restskat efter 1. julii 2011, skal
du betale et procenttilleeg, der er 2 pct. hajere
end rentesatsen ved betaling i perioden 1. janu-
ar til 1. juli.
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PROGNOSER & OBLIGATIONSOVERSIGT

Renteprognose - realkredit

Spot 3mdr. 6 mdr. 12 mdr.
3 mdr.Euribor 105 110 115 120
6 mdr. Cibor 155 155 180 170
F1 143 1,35 150 165
F3 2.09 2,00 220 240
F5 245 240 260 280
F10 3,20 3,10 3.30 3.50
4 % kontantlan 30 ar 4.29 4,19 4,21 4.23
4 % kontantlan 20 ar 3,98 3.94 4,00 4,03
Prognose for rentekurven
4.5%

DB prognose 12 mdr.
4.0% .
3.5%
3.0%
Nuveerende niveau
2.5%
2,0%
_/

15% —
1.0%

(o] 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Kilde:Reuters Lebetid (Ar)
Renteprognose - statsobligationer/swaprenter
DKK Repo-renten 3 mdr.Cibor 2-arigstat 10-arig stat
Spot 105 124 117 289
+3m 105 130 120 250
+Bm 1.05 1,35 1,30 2,80
+12m 105 1.50 170 3.20
EUR Refi-renten 3 mdr. Euribor 2-arigswap 10-arigswap
Spot 1.00 1.03 1.80 3.07
+3m 1.00 110 1.60 285
+Bm 100 1L L5) 170 2,90
+12m 1.00 1,30 210 3.30
usb Fed Funds 3 mdr. Libor 2-arigswap 10-arigswap
Spot 013 0.29 0.80 3,03
+3m 013 0,30 0,60 270
+6m 013 0.30 0.55 3.00
+12m 013 0,30 0.80 3,30
Valutaprognose

Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 5623 533 514 497
EUR/DKK 745,5 745 745 745
JPY/DKK 6,70 6,66 6.22 5,83
GBP/DKK 8826 857 829 867
CHF/DKK 5613 565 565 549
SEK/DKK 804 829 820 811
NOK/DKK 917 93.3 94.4 95,5
EUR/USD 1326 140 145 150
usD/JPY EiEE 80 83 85
uUsb/GBP 1570 161 181 174
Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKK i 550 betyder. at man skal betale 550 DKK for 100 USD.

o

Ravareprognose

Spot 2010kv.4 2010kv. 1 2010-gns. 2011 -gns.
Olie-NYMEXWTI (USD/tende) 84 81 83 80 87
Olie - ICE Brent (USD/tende) 85 82 84 80 88
Aluminium (USD/t) 2.281 2.305 2400 2.198 2400
Kobber (USD/t) 8.340 8.500 8.500 7534 8750
Zink (USD/t) 2195 2.500 2505 2.230 2513
Nikkel (1000 USD/t) 23 23 24 22 24
Stal (USD/t) 518 490 500 481 523
Guld (USD/oz) 1.365 1.350 1.350 L=l 1.313
Matif Mill Hvede (EUR/t) 218 200 175 185 188
CBOT hvede (USD/bushel) 687 685 613 593 598
CBOT Majs (USD/bushel) 537 575 580 444 588
CBOT Soyabenner (USD/bushel) 1.244 1.200 1.225 1.031 1.263
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\Verdensekonomien kort fortalt

USA gar mod lysere tider, men himlen erikke skyfri

Efter at et par blede kvartaler med vaekst under
trend i midten af aret tror vi p4, at veeksten kan
komme tilbage i lidt hgjere gear igen i 2011. Vaek-
sten skal nu drives af den underliggende efter-
sporgsel, da perioden med stotte fra lagertilpas-
ningen og finanspolitiske stimuli er forbi. Det er
derfor afgegrende, at jobskabelsen kommer i gang,
da gkonomien ikke kan levere et selvkerende op-
sving uden, at forbrugeren er med.

Heldigvis har vi allerede set de farste tegn
pé, at arbejdsmarkedet er i bedring. Antal-
let af arbejdstimer er stigende, servicesekto-

ren ansatter i et hgjere tempo, og fremstil-
lingssektoren bidrager stadig til jobskabelsen
pé trods af, at industriproduktionen vokser
langsommere. Desuden er det opmuntrende
at se, at servicesektoren i de seneste to kvar-
taler i hgjere grad har veere drivkraften bag
vaeksten og dermed har formaet at overtage
teten fra fremstillingssektoren.
Virksomhederne har generelt veeret meget
forsigtige med at investere i de seneste kvar-
taler. Med udsigt til at gkonomien klarer sig
igennem skeerene, fortsat lave renter og min-

dre politisk usikkerhed efter midtvejsvalget
forventer vi, at virksomhederne sender en
del af den opsparede efterspargsel pa banen.
Det er der ogsd brug for, da der fortsat er mod-
vinde, primart fra de finanspolitiske stram-
ninger, der seetter ind fra starten af naeste ar.
Derimod er der fortsat stotte fra en lempelig
pengepolitik. Senest har centralbanken ved-
taget et opkgbsprogram for statsobligationer,
der skal legge et loft over de lange renter,
og der er ikke udsigt til renteforhgjelser for
1.halvar 2012.

Stigende inflation eger frygten for hard opbremsningiKina

Stigende inflation i Kina har gget frygten
for, at den kinesiske regering kan blive tvun-
get til at trykke yderligere pa bremsen, og
vaeksten skal i veerste fald ned i et vaesent-
ligt lavere tempo, hvis inflationen igen skal
ned pa et rimeligt niveau. Inflationen steg i
oktober markant fra 4.4% a/a fra 3.6% a/a i
den forudgdende méned, og den vurderes at
kunne stige helt op til omkring 5,0% &/4. Det
er noget over den malseetning om en inflati-
on pa 3.0%, som den kinesiske regering har
for hele 2010.

Indtil videre har inflationen alene veret dre-
vet af stigende fodevarepriser. Ser man bort fra
fadevarer, var inflationen i oktober kun 1.6%,

hvilket ikke i sig selv er alarmerende. Desuden
skal man veere opmeerksom p4, at veeksten i Kina
allerede er kommet veesentligt ned, som falge af
de stramninger Kina gennemfarte over for ejen-
domsmarkedet tidligere pé aret. Disse stramnin-
ger har betydet, at man allerede har taget det me-
ste af dampen ud af boligmarkedet, og vaeksten i
3. kvartal kom ned i et niveau, som normalt ikke
burde udlgse et stigende inflationspres.

De seneste tal for kinesisk gkonomi tyder
pé. at veeksten igen er pa vej op i slutningen
af 2010. Den kinesiske regerings udfordring
er derfor forst og fremmest at undga, at veek-
sten accelererer for meget. Desuden er det
vigtigt, at holde folks inflationsforventnin-

Ost- og Centraleuropa: Opsvinget fortsaetter

Opsvinget i Central- og @steuropa — kaldet
CEE-landene — fortsaetter, drevet af dels et in-
dustriopsving, dels eksportfremgang. Beho-
vet for at holde finanspolitikken i ave kombi-
neret med lav privat efterspargsel som folge
af relativt hgj ledighed, betyder at privatfor-
bruget ikke bliver nogen vesentlig drivkraft
iar.

Positivt er det derfor, at de senere méane-
ders nggletal bekreefter, at en ny global af-

Todelt europeeisk opsving

Det er pa det seneste blevet endnu tydelige-
re, at det europaeiske opsving er meget todelt.
Frankrig og iseer Tyskland er godt pa vej ud
af krisen. Der har veeret hgj veekst og falden-
de ledighed de seneste kvartaler, og tilliden
til fremtiden er hgj.

Samtidig heenger en reekke periferilande
stadig fast i krisen. Graekenlands geeld og un-
derskud er revideret op — og den greeske gko-
nomi skrumper fortsat. Store tab i den irske
banksektor har gjort, at den irske stat nu har

matning er blevet mindre sandsynlig. USA
har fremgang ogsd jobmeessigt pa det sene-
ste, og 1 Europa er det isar Tyskland, der har
overrasket positivt — en vigtig faktor for man-
ge CEE-lande.

Geldskrisen i Euroland har ikke skabt til-
svarende risikoaversion og rentestigninger
pé statsobligationer i CEE. Geldsbilledet i
bade privat og statslig regi samt den gkono-
miske situation er typisk veesentlig bedre i

bedt om hjelp fra EU og IMF. Det neste land,
der maske skal bede om hjelp, er Portugal.
Portugal har ikke vist den store vilje til at
stramme op pa de offentlige finanser, hvilket
bekymrer markederne. Der er rad til at hjeel-
pe Portugal, som blot udggr knap 2% af euro-
omrddets samlede produktion.

Det er derimod en mere kritisk situation,
hvis Spanien skal hjelpes. Spanien udger
nemlig 12% af euroomradet. Hvad der sker,
hvis tilliden til Italien forsvinder, det taler vi

ger i ave. Der har veeret tegn p4, at de kinesi-
ske forbrugere er begyndt at hamstre varer,
fordi de frygter yderligere prisstigninger og
i gjeblikket ikke far meget rente pé et ban-
kindskud i bankerne. Der er derfor rentefor-
hgjelser i kortene — formentlig fire i lgbet af
det kommende ar med den farste allerede in-
den é&rsskiftet. Der bliver dog ikke tale om
dramatiske pengepolitiske stramninger, da
inflationsproblemet ikke er bredt, og inflati-
onen i fgdevarerne vil aftage en del helt af
sig selv til neeste ar. Derfor regner vi heller
ikke med en hard opbremsning i gkonomi-
en til naeste ar.

CEE i PIGS. Dertil kommer, at landene har
flydende valutaer, og dermed ikke tynges af
ophobet dérlig konkurrenceevne som i PIGS,
der er last fast i euroen.

Man kan heller ikke udelukke, at resulta-
tet af den gkonomisk meget dystre situation i
PIGS vil medfore, at flere direkte udenland-
ske investeringer i disse lande i stedet vil bli-
ve rettet mod CEE.

ikke om. Samlet set kan veeksten i euroomra-
det godt blive omkring 2% neeste ar, sa ledig-
heden langsomt begynder at falde, men der
er altsa store landeforskelle. Den europeeiske
centralbank, ECB, vil gerne have normalise-
ret pengepolitikken. Vi forventer, at de snart
stammer op pa deres likviditetsauktioner,
hvorimod renten nappe haves for i slutnin-
gen af 2011.
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Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veerdipapirer i denne publikation er udarbejdet pa baggrund af analyser fra Danske Markets, en division af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af Finans-
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investeringsanalyse i henhold til § 2, nr. 11 i bekendtgerelse om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksomhed som veerdipapirhandler. Materialet er ikke omfattet af
bekendtgerelsens forbud i § 18, stk. 2 mod at handle inden udbredelsen af materialet. Danske Bank A/S, dens datterselskaber og medarbejdere kan udfere forretninger eller handle med finansielle
instrumenter eller valutaer, som er neevnt i materialet, ligesom banken kan udfere tjenesteydelser for udstedere af nsevnte instrumenter eller valutaer. Danske Bank har indfert egne regler om
forbud mod at handle eller tilskynde andre til handel med veerdipapirer pa baggrund af intern viden eller viden om ikke-of fentliggjort markedsferingsmateriale. Danske Bank A/S har ophavsretten til

materialet, som er til din personlige brug og ikke til offentliggerelse nogetsteds.



