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Fanget 1

nettet

yer har med det tasttere sociale samvaer, uddannelse, mange hjer-

ner og et mere kreativt miljg altid skubbet til samfundsudviklin-
gen med nye innovationer og smartere mader at ggre tingene pa. En
naturlig konsekvens af mange mennesker pa lidt plads og store udfor-
dringer med energi, vand, mad, transport, affald osv.

Med de senere ars teknologiske udvikling i kombination med inter-
nettet kan en lang reekke ting gores pa en smartere made nu og end-
nu smartere i arene fremover. Vil man gore noget ved et problem, skal
man kunne male det, og det kan man med de billige, men sardeles
kvalificerede sensorer, minikameraer og mobile enheder, som sluttes
til internettet. Man vil kunne overvage alt muligt meget teet og dermed
langt lettere kunne se de smarte forbedringsmuligheder. Det handler
om Smart Cities.

Bagsiden er selvfglgelig, at en s massiv overvagning ogsa vil blive
misbrugt og give associationer til George Orwells roman ”1984”. Men
det er prisen, hvis verden skal ggres smartere til fordel for alle.

UVIDENHED

George Orwell’s inspiration til 1984” var hans observationer af de to-
taliteere regimer i Sovjet, Spanien og Tyskland, og deres undertrykkel-
se af befolkningen med skarp kontrol, massiv propaganda, fortielse og
fordrejning af fakta. I dag er den demokratiske model i kapitalismens
og de frie markedskreefters navn den dominerende styreform pa klo-
den. Men alligevel ses andre elementer fra Orwells dystre univers end
blot det spirende overvagningssamfund.

Som f.eks. regimets motto i 1984”: Uvidenhed er styrke. Man skulle
jo tro, at ikke mindst internettets mulighed for at dele alverdens viden
ville gare, at vi langt mere effektivt kunne handtere de mange globale
udfordringer. Verden er eksploderet i et enormt tag-selv-bord af infor-
mation, men uden styring har det tilsyneladende ikke gjort os klogere.

Eksempelvis tror en tredjedel af russerne, at Solen drejer rundt om
Jorden, og at mennesker i sin tid keempede dagligt med dinosaurerne
for at overleve. Lignende tal findes for befolkninger i andre lande, f.eks.
USA og Storbritannien. En anden undersggelse, i bogen Unscientific
America (2009), afslgrer, at befolkningen i USA er preeget af en skreem-
mende videnskabsfornagtelse. Eksempelvis afviser 46 pct. af amerika-
nerne evolutionen og tror, at Jorden er mindre end 10.000 &r gammel.
Bogen dokumenterer ogsd, at ud af hver 5 timers nyheder pa ameri-
kansk TV handler mindre end et minut om videnskab.

EVOLUTIONEN KAN IKKE FOLGE MED
Den canadiske sociolog Sheldon Ungar afviser Aristoteles’ antagelse
om, at mennesker har en instinktiv trang til at gge deres viden om ver-
den omkring dem. Vi er primeert interesserede i viden, der er socialt
nyttig.

Og Paul Erlich, biolog pa Stanford University, papeger, at den tekno-
logiske udvikling er eksploderet pa meget kort tid, og der kan evolu-
tionen ikke folge med. Vores hjerner har ikke udviklet sig tilstraekke-

ligt siden jeger-samler
stadiet, hvor vi koncen-

trerede os om umiddel-

bare trusler for at over-
leve. Ifglge Ehrlich har
vores nervesystem sim-
pelthen  perceptuelle
begransninger, der gor
det vanskeligt for os at
begribe f.eks.
fra en planet, der var-

truslen

mes op.

Vi er ogsa ofre for vo-
res egen psykologi, idet
vi er mest tiltrukket af
videnskabelige “fakta”,
som stgtter veletablerede opfattelser af ”virkeligheden”, og det gor os
skeptiske over for ny viden, der rokker ved det.

Men vi gar det heller ikke lettere for os selv. Regimet i ”1984” bom-
barderer konstant borgerne med propaganda og omskrivning af histo-
rien og fakta, s de skaber en anden virkelighed for borgerne end den
faktiske. I dag bliver vores verdensopfattelse i hgj grad dikteret af me-
dierne, som trods ytringsfrihed er underlagt samfundets kommerciel-

le stremninger, reklamer og konstant lobbyarbejde fra erhvervslivet. Vi
bombarderes med underholdning og bliver fastholdt i en virkelighed
af, at alt er som det skal vare. Problemer skal nok blive ordnet, don’t
worry. Der er ikke noget grumt styre, der tvinger os — vi har i den frie
verden selv fundet en model, der holder de store masser i uvidenhed,
sa modellen kan fastholdes.

VERDENS SIKKERHEDSNET

Vi far stadig det meste af vores information ved at tale med andre men-
nesker, og derfor er det pa denne méde, vi kan dele den fundamentalt
vigtige information fra videnskabens raekker om de mange trusler, vi
selv har skabt. Her kan internettet veere den kommunikationsplatform,
der giver os ny reekkevidde og mulighed for globalt feellesskab, ansvars-
falelse, videndeling og udvikling af idéer og innovationer i et enormt
omfang, der kan treekke verdenssamfundet i den rigtige retning.

Det er en proces, der er i gang pa mange fronter, men der kraves en
langt bredere erkendelse af de mange globale udfordringer fra klima-
forandringer og ressourceknaphed til gkonomisk ansvarlighed. Og sa
skal der handles. To think and not act is a crime (Einstein).

Godt nytar!

Flemming Ostergaard, chefredaktor



n VIDENSKAB & TEKNOLOGI

Teknologien forandrer verden ...

Vibefinder osien endeles, accelererende
teknologisk revolution, der lebende vil &endre
vores livsstil og samfundet. Pa godt og ondt.

ort inden Steve Jobs dgde naede han at kaste Apple ud i en absurd
Kpatentkrig med konkurrenterne, men det er primert hans ind-
spark i den teknologiske udvikling, han vil blive husket for. Han var
ansvarlig for seks kreationer, som har faet meget stor indflydelse — Ap-
ple II, Macintosh, filmstudiet Pixar, iPod, iPhone og iPad. Alle produk-
ter, han satte sit preeg pa, var simple, elegante og
nytenkende og i meget hgj grad rettet mod for-
brugernes behov.

Ikke at forbrugerne nedvendigvis vidste, at
de havde behovet — i Jobs’ optik var det me-
ningslgst at spgrge forbrugerne, hvad de gnske-
de. I et interview i Inc. Magazine i 1989 forsggte
Jobs at beskrive sin arbejdsproces: "Kunder kan
ikke forudse, hvad teknologien kan ggre. De vil
ikke spgrge efter ting, som de tror er umulige”.

Jobs fortsatte: "Det tager lang tid at treekke ud
af kunder, hvad de virkelig vil have, og det tager
lang tid at treekke ud af teknologien, hvad den virkelig kan give. Nog-
le gange gnsker teknologien simpelthen ikke at vise dig, hvad den kan
gore. Du er ngdt til at presse pa og bede ingenigrerne igen og igen om at
forklare hvorfor vi ikke kan ggre det eller det — indtil du virkelig forstar
det. Mange gange vil noget, du sperger efter, leegge alt for mange omkost-
ninger oveni prisen pa slutproduktet. Sa kan en ingenigr méske henka-
stet sige, "tjah, det er en skam, du vil have A, som koster 1.000 dollars, i
stedet for B, som pa en made er relateret til A. For jeg kan lave B for kun
50 cents. Og B er lige sd god som A”. Det tager tid at arbejde sig igennem
den proces — at finde gennembrud men ikke ende med en computer, som
ingen har rad til,” sagde Jobs.

Jobs var ikke ingenigr, men huggede idéer med arme og ben fra an-
dre, satte sig ind i masser af nye teknologier og forsggte at sette ting
sammen pa en ny made.

Dette blot for at markere, at forudsigelse af teknologiske fremskridt
ret langt ud i fremtiden hurtigt kan blive halslgs gerning — pludselig
tager videnskabelige opdagelser en uventet drejning, der danner basis
for en ny teknologisk udvikling, eller nogen far en idé med brug af ek-
sisterende teknologier, som har ligget lige for naesen af alle andre. Som
f.eks. Marc Zuckerberg gjorde med Facebook.

I dag er Facebook verdens stgrste sociale netveerk med forelgbig 773
mio. brugere. Den idé har i sandhed ogsa @ndret verden ligesom
smartphones bglgen, der farst blev sat i gang med iPhone og siden er
blevet til en tsunami.

Andre sociale netveerk er siden dukket op, og hele konceptet er pé re-
kordtid blevet en naturlig og for mange uundveerlig del af hverdagen. Men

langt fra alle er begejstrede for det, man som bruger far ud af det. Goog-
le forsgger at imgdekomme kritikken med sit nyligt lancerede sociale net-
veerk, Google+, som tilsigter at haeve standarden. Som Bradley Horowitz,
netveerkets ledende udvikler, sagde for nylig til Technology Review:

”Vi hgrte en masse om, at folk er “overfriended”. De har en udifferen-
tieret masse af “venner”, fordi der er en social forpligtelse til at accep-
tere hver eneste anmodning, og de ender op med at inkludere alle lige
fra egentlige venner til folk, de mgdte til en konference eller gik i bar-
nehave med. Det pavirker bade kvaliteten og kvantiteten af kommuni-
kation. Du stiller dig op pa et podie foran denne forskelligartede grup-
pe af mennesker, hvor neaesten ingenting kan fange dem alle sammen.
Det treekker konversationen ned til den laveste fallesnavner, sa du en-
der med at sige ting som “sidder fast i trafikken
pé 101” eller “checked in to the Olive Garden”.
Det bliver noget s&evl.”

Derfor har Google+ indfert “Circles” som et
kerneelement, hvor man deler vennerne ind i
grupper efter interessefeellesskaber og andet.
Som Horowitz formulerer det, vil man forsgge
at lave en mere tro kopi af den méade, vi kommu-
nikerer pa i virkeligheden, hvor vi taler forskel-
ligt alt efter hvem vi er sammen med.

Revolutionerende er Googles tilgang ikke. De
sociale netvaerk benyttes, udover de mange lige-
gyldige kommentarer pa “vaggen”, i forvejen i et dog mere ustrukture-
ret omfang til at finde sammen i interessefeellesskaber. Til eksempel-
vis at organisere protester som i et vist omfang i flere lande under det
“arabiske forar”.

For myndighederne er det vigtigt at holde gje med, hvad der foregér pa
de sociale medier. Det kan give indtryk af den folkelige opinion om man-
ge ting, herunder ogsa varsler om risikoen for sociale optgjer m.v. Kina
bruger eksempelvis de sociale netveerk som et veerktgj til at tgjle util-
fredshed ved at spotte, hvad borgerne brokker sig over pa netverket —
f.eks. korruption blandt politifolk — og derefter tage hand om de proble-
mer, der bliver neevnt. Og medierne kan spotte nyheder pa netverkene.

Men netveerkene kan i hgj grad ogsa bruges af virksomheder. Et vok-
sende antal analysefirmaer blomstrer op i disse 4r med speciale i algo-
ritmer, der kan sgge pa bestemt ord, og hvilken sammenheng de op-
treeder i. P4 den méde far virksomheder et exceptionelt indtryk af, hvad
forbrugerne er tilfredse eller utilfredse med, og hvor effektiv en mar-
kedsfaringskampagne har veeret — og TV-medierne far gjeblikkelig re-
spons pa deres udsendelser.

Det er ogsa vigtigt for virksomhederne selv at veere til stede pé de for-
skellige netveerk. Discovery Communications, som driver kanaler som
Discovery Channel og Animal Planet vedligeholder 75 Facebook sider
med 45 mio. brugere og holder liv i 23 Twitter konti med pamindelser
som "Mythbusters starter om 5 min.!”.

Udfordringen for virksomhederne er, at alle konkurrenterne gar det
samme — og udfordringen for forbrugerne er, at de skal undgé at druk-
ne i annoncer og “push-beskeder”.
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B VIDENSKAB & TEKNOLOGI

Fortsat fra forrige side

Lars Skovgaard Andersen

Teknologiske trends og mulige fremtider

DEN DIGITALE EVOLUTION HAR MANGE MULIGE FACETTER.
LARS SKOVGAARD ANDERSEN, SENIORANALYTIKER | DANSKE
BANK, OPSUMMERER NOGLE AF DE SPIRENDE TEKNOLOGISKE
TRENDS, SOM DE KAN UDSPILLE SIG | DE KOMMENDE AR:

Generelt far vi sterre computerkraft til databehandling og dermed
mulighed for flere input (via mobil data) og mulighed for at ramme
folk ”on the move” ggr, at teknologien for alvor rykker ind i flere og
flere brancher.

Flere og flere ydelser vil blive skreeddersyet til dig, da det er nem-
mere at kende dig og dine vaner. Det @ndre dog ogsa vores sociale
kompetencer, noget maske til det bedre, men en markant eendring i
vores virkelighedsopfattelse er ogsé pa spil.

Nar du handler, kan du betale med din mobiltelefon (som i flere
afrikanske lande i dag). Du kan med tiden fa samme overblik over
dine varer i husholdningen som virksomheder, hvor bl.a. RFID-
chips viser, hvad de har pa lagret. Dit lager vil give dig alarmer, nér
du er ved at lgbe tar for varer, og du vil ogsa kunne give dig beske-
der om mulige madretter med de varer du har. Du vil fa software,
der vil leere af dine vaner og foresla hvad andre laver/kgber, og du
vil fa beskeder om tilbud. Du vil med et enkelt tryk pa mobiltele-
fonen bestille en reekke varer som sendes hjem til dig eller arbejds-
pladsen. En fordel for dig, at du sparer tid og en fordel for samfun-
det, at vi som forbrugere bliver bedre til at bruge vores fgdevarer
effektivt.

Vi vil leje i stedet for at eje. Du betaler for det, du bruger, du far det
nyeste, du er villig til at tage chancen ved uprgvede teknologier.
Producenten har kunden pa sin platform og kender hans stil, ejer
produkterne og kan ved sma sendringer genbruge hovedparten af
produktet. Itilfeelde hvor knappe ressourcer sésom Rare Earth-me-
tals bruges i bla. batterier er det vigtigt at bruge dem fuldt ud. For
samfundet og miljeet er det en gevinst, at vi genbruger i storre stil.
Vi vil se mere offentlig transport, og adfeerdsregulering for bilis-
men med hgje afgifter for CO2 udledning, fordele for rene biler i
form af lave afgifter eller de bedste og evt. billigste parkeringsplad-
serm.v. I takt med, at byer bliver sterre og offentlig transport bedre,
vil vi ikke eje biler som nu. Vores transportmenster vil veere kendt
og “computeriseret”, og vi vil blive adviseret, hvis der er forsinkel-
se pa vores normale ruter. Skulle vi en dag fa brug for en bil, vil
vi veere med i ordninger sasom delebiler, eller hvor vi et méanedligt
gebyr betaler for at kunne “ringe” efter en bil, ligesom vi ggr med
en taxa. Vores mobile anordning vil vise os til neermeste ledige bil,
som lever op til vores krav.

El-kgretgjer vil blive mere udbredt, primeert pa leje/lease niveau, i
takt med at batteriomkostninger falder. By-bud firmaer og postvee-
senet vil tage el-cykler og -knallerter til sig. I Kina er salget af el-
cykler eksploderet pa fa ar til aktuelt 140 mio. I branchen estimeres
det, at tallet i 2017 vil veere vokset til 370 mio.

Vi vil se teknologiske gennembrud for batterier og dermed ogsa
el-bilen. De seneste nye ladningsteknologier kreever ikke engang

en ladestation. Bilen kere ind over en plade, hvor strgm overfares
til batteriet ovenover. Det giver alternative opladningsmuligheder,
idet man kan leegge disse plader ved parkeringspladser, vejkryds og
andre stede, hvor du alligevel holder stille. Méaske endda ogsa som
belaegning pa laeengere straekninger, hvor vi kerer langsomt.
Smarte byer bliver en steerk trend. Vi bliver over 2 mia. mennesker
mere frem mod 2050, og stgrstedelen vil bo i stgrre byer. Det ngd-
vendigger storre fokus pa, hvordan man ggr byerne mere gkono-
misk velfungerende, smartere trafikregulering, bedre udnyttelse af
energi og ressourcer, mindre forurening osv. Vi kan med tiden se
underjordiske forsyningsenheder, trafik og parkering som i Helsin-
ki, og vi kan se dyrkning af fadevarer pa hustage.

Der vil komme stadig mere fokus pa Clean Technology generelt, og
jagten pé rene energikilder uden geografiske bindinger vil blive in-
tensiveret voldsomt.

Cloud Computing bliver det store hit for virksomheder — dvs. de
nedlegger i stort omfang egne servere og IT-afdelinger og outsour-
cer det til seerlige selskaber. Estimater fra Carbon Disclosure Project
peger ogsd pé, at Cloud Computing kan halvere de store virksomhe-
ders samlede CO2-udledning.

Vi vil se nye mader at lere pa. Forskere har udviklet en elektronisk
”BioBook”, som hjelper bade lerere og elever. BioBook giver mu-
lighed for at leereren kan folge elevens fremskridt og udvikle deres
egne tekstbgger fra en national database af leerer-genererede mix-
og-match kapitler. Eleverne oplever, at lineere kapitler genblandes
til "grene og blade”, hvor de kan udforske forbundne idéer og em-
ner og beveege sig vaek fra fundamentale fakta til et spektrum af de-
taljerede kapitler, som de kan udforske pa deres egen made.

Vi bliver ldre, og vi bliver bedre til at bruge internettet. Dette gor
det bl.a. muligt, at vi kan tale med leeger og fa diagnoser uden at
skulle ga til leegen (i nogle tilfaelde). Nogle sygdomsforlgb kan fore-
ga en stgrre del af perioden i hjemmet, hvor data fra vores krop
sendes til leger, som derved kan overvage os og give os vejledning.
Pa hospitalsniveau vil udnyttelse af teknologi samt mobile enheder
gore, at beskeder kan leegges ind hurtigt; at der hurtigere kan fin-
des krydsreferencer, og at patientens journaler kan ses af alle. I takt
med at vi lever laengere, skal vi ogsd have flere "reservedele”, og det
vil teknologien hjelpe med. Laegevidenskaben vil drage fordele af
teknologisk udvikling ogsa inden for andre felter. Computerchips i
kroppen, nanorobotter i blodérerne etc. Omvendt vil opdagelser in-
den for leegevidenskaben med stor sandsynlighed kunne bruges i
andre sektorer og sammenhange.

P& mediefronten vil vi stadig se masser af underholdning med re-
ality TV og “vild med dans”-koncepter. Men der vil vere en stadig
storre del af befolkningen, som kraver kvalitetsprogrammer og
kvalitetsjournalistik. Denne gruppe vil ogsa helst undgé “breaking
news” og foretraekker temaer, der holder frem for personfikserede
historier. Samme gruppe vil kebe sig til ro og dybde; hellere dyb-
deborende aviser eller tidsskrifter hver uge, frem for daglige beskri-
velser af de samme overfladiske historier.



AKTIESTRATEG:

AKTIER - STRATEGI & PERSPEKTIV

NORDISKE OG GLOBALE

aktier vil stige

Vlen det forudseetter naturligvis,
at euroen ikke far lov at kollapse.

e finansielle markeders kritiske gjne er stadig rettet mod euroen,

hvor krisen bliver verre og verre. En hgj grad af feelles kooridine-
ret og kontrolleret finanspolitik samt udstedelse af faelles euroobliga-
tioner frem for nationale, ndr budgetunderskud skal finansieres; det er
den langsigtede lgsning for europrojektet, som imidlertid ikke venter
lige om hjgrnet, idet det vil kreeve traktateendringer.

Pa kort sigt mé der derfor andre midler i brug for at kortslutte krise-
dynamikken.

“Den eneste logiske lgsning er, at kernelandene og isaer Tyskland
skal sarge for at stimulere deres gkonomier i stedet for at lukrere pa, at
USA og Asien bliver gkonomiske traekheste, hvilket er utilstraskkeligt.

Og sa skal ECB spille en langt mere fremtraedende rolle med mandat
til at kere pengepolitikken helt ud. Federal Reserves balance er eksem-
pelvis tredoblet siden 2008, og ECB skal have en tilsvarende mulighed
for at trykke flere penge og kebe obligationer i solvente eurozone-stater
i det omfang, der er ngdvendigt.

Det bliver en langstrakt og pinefuld proces, fordi ECB sandsynlig-
vis gnsker at opretholde presset pa de italienske politikere. Vi forven-
ter hverken statsbankerot i Italien, kollaps i euroen eller banksystemet,
men det ligner i skreemmende grad situationen i Japan i 90’erne,” siger
aktiestrateg i Danske Bank, Morten Kongshaug.

RECESSIONSRISIKO ER STEGET

Risikoen for en europaeisk recession er steget pa det seneste, mener ak-
tiestrategen, men under antagelse af, at eurolandene over en bred kam
formar at bide teenderne sammen og tage de ngdvendige skridt, sé vil
2012 kunne byde pa en europeeisk udvikling i den rigtige retning, om
end i et lavt gear i flere &r frem. Men det afggrende er, at finansmarke-
derne far tillid til euroen og politikerne igen.

Lykkes det, sa er det ogsa et lyspunkt, at USA har overrasket positivt
pé vaekst og jobskabelse pé det seneste, Japan er i veekst, og Kina ser ud
til at have faet styr pa inflationen, hvilket kan bane vejen for pengepo-
litiske lempelser og en sterkere vaekst.

Ser man pa det amerikanske aktiemarked ar til dato, sa er der tale om
et plus pd 5 pct. mens Europa har et minus pa 16-17 pct. Betyder det, at
man skal kebe europeeiske aktier frem for amerikanske eller afspejler
forskellen en storre risiko i Euroland?

“Euroen mé ganske enkelt ikke kollapse, og med det udgangspunkt er
aktierne i Europa lidt mere attraktive end de amerikanske. Seerligt de
nordiske aktier ser interessante ud, hvis asiatisk/amerikansk gkonomi
driver verdensgkonomien frem, som vi forventer,” siger aktiestrategen,
der forventer, at den kinesiske gkonomi vil re-accelerere i det nye ar.

Morten Kongshaug

Der er flere tegn p4, at Kina star over for et steerkt forste halvari 2012
med opsving i produktion og indenlandsk efterspgrgsel. Og de sene-
re maneders svaghed pé aktiemarkederne generelt har dbnet en mulig-
hed for at investere i en lang raekke nordiske selskaber med steerk eks-
ponering mod Kina - badde virksomheder med direkte salg til Kina og
virksomheder, som er indirekte pévirket af Kinas stigende eftersporg-
sel efter f.eks. ravarer.

Péa sektorbasis fremhaever aktiestrategen generelt industri, olie & gas,
shipping samt sundhed, hvor der er overvaegt af selskaber med global
salgseksponering, lav geeld, hgj *frit cash flow’ rente og attraktiv valu-
ering.

“Dette er ikke tidspunktet til at indtage et negativt syn pa aktier.
Men vores strategiske holdning har en horisont pa seks maneder og
ikke seks dage. For pé seks dage kan alt ske. Vi fastholder, at der er so-
lidt stigningspotentiale i globale aktier over en bred kam inklusiv nor-
diske aktier. Men der kan stadig komme en korrektion ned til niveauer-
ne fra midt i september, hvis politikerne ikke kan stoppe de italienske
obligationsrenters himmelflugt.”

Men hvad sd, nar vi er kommet godt ind i 2012 og aktierne er steget paent
— de okonomiske udsigter vil stadig vaere dystre i arevis med stor geeld,
svage ejendomsmarkeder, hoj ledighed mange steder. Pa den baggrund
er der vel ikke belaeg for at vente stigende aktiekurser helt ind i 20137
Hvor skal eftersporgselen komme fra?

”Den skal komme fra virksomhedssektoren, der i en lang periode har
underinvesteret i deres hjemmemarkeder (OECD), og samtidigt ikke li-
der af geeldssygdommen, der har ramt staterne bredt. Den skal ogsa
komme fra en amerikansk gkonomi, hvor husmarkedets recession for
alvor letter og giver et lgft til privatforbruget. Den skal komme fra et
Nordeuropa, der ikke som Sydeuropa har den voldsomme offentlige
geeld plus hgje renter at slas med som bl.a. Italien og Spanien. Sidst,
men ikke mindst skal den komme fra udviklingsgkonomierne, der vil
fortseette med at vise real BNP-veekst teet pa 6 pct. i gennemsnit. Husk
i den sammenhaeng, at urbaniseringsprojektet i Kina fortsat vil traekke
global kgbekraft. Kun knap 50 pct. af den kinesiske befolkning er i dag
bybefolkning, mens Japan og Sydkorea har bybefolkninger pa hhv. 65
pct. og 85 pct.”




E FINANS & @KONOMI

Verdensokonomien athanger af

uro-krisen fylder stadig mere pa den globale agenda. Det er ikke

blot Italien, der nu er i de finansielle markeders kritiske sggelys.
Ogsé lande med sund gkonomi som Finland og Holland oplever sti-
gende renter. Og et kerneland som Frankrig ma nu konstatere, at den
10-arige obligationsrente er dobbelt s4 hgj som den tyske, neesten 2 pro-
centpoint hgjere.

Hvem skal genskabe markedets tillid til euroen og kortslutte krise-
dynamikken?

Pa den korte bane er det ECB, den europaiske centralbank, der skal
gore det. Det er svert at se andre muligheder. Italien har leveret, hvad
de kan, og i Greekenland er der indsat en ny regeringsledelse. Det der
mangler lige nu er, at ECB gér massivt ind, og presser renterne ned med
obligationsopkeb. Ingen vil kgbe statsobligationer, slet ikke i de syd-
europaiske lande, hvis risikoen er, at obligationerne er faldet drastisk

i kurs ugen efter. ECB skal sikre investorerne tryghed ved at garante-
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re intervention og holde renterne nede, siger chefanalytiker Allan von
Mehren i International Macro i Danske Bank.

Har centralbanken mandat til det?

Der er en vis juridisk usikkerhed om det. Men bankens malsatning er,
at skabe finansiel stabilitet, og som situationen er nu, virker transmis-
sionsmekanismerne ikke. Det vil sige, ndr ECB nedsatter den ledende
rente, farer det ikke til lavere renteniveauer rundt omkring, og under
deekke af at ville genskabe transmissionsmekanismerne mener jeg, at
ECB vil kunne foretage obligationsopkeb i stor stil. Det er ogsa det ar-
gument, ECB selv hidtil har brugt for at treede ind i markedet. Proble-
met er snarere Tysklands modstand imod, at ECB far en mere fremtrae-
dende rolle i at fa renterne ned.

Det er uholdbart, at selv kernelande som Holland og Frankrig er under
pres. Kommer der for alvor pres pa Frankrig er lobet vel kort for euroen,
og vi kunne sta over for en international finanskrise?

Ja, hvis det sker, er lgbet kgrt, medmindre ECB formaér at sette en prop
i hullet. Vi befinder os i en ekstremt alvorlig situation. Der er stadig
visse muligheder at imgdegd situationen pa. IMF kan spille en stor-
re rolle, centralbanker fra andre dele af verden kan ga massivt ind og
statteopkabe statsobligationer, men vi kan ikke udelukke, at det breder
sig til det globale finansielle system. Man kan sige, at det er endnu en
bglge fra finanskrisen i 2008, vi oplever. Hver gang en bglge er blevet

Gus Malliarodakis
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imgdegdet, er den neste kommet tilbage med endnu stgrre kraft. Skal
vi overleve denne bglge og deemme op for nye er det afgerende, at ECB
markerer klart og tydeligt, at de er villige til at optreede konsekvent og
permanent med massive opkeb, nér det er ngdvendigt. Men som det er
nu er ECB’s strategi for utydelig.

Bade USA, Japan og Europa er i dybe strukturelle kriser med store
geeldsbyrder, og selv om man taler meget om, at ekonomierne i Emer-
ging Markets, iseer Kina, er verdensokonomiens nye traekheste, sa er det
vel begraenset, hvor meget de fylder endnu?

Emerging Markets-gkonomierne fylder i BNP-termer ikke meget end-
nu enkeltvis i forhold til USA, Japan og Europa. Men ud af de 4 pct.
vaekst, der forventes i verdensgkonomien naste ar, vil de sta for de 3
pct. Og som samlet region udger de halvdelen af verdensgkonomien, sa
de er bestemt vigtige. Men veekstmeessigt vil USA, Japan og Europa f&
det sveert i mange ar frem. De har meget geeld, strukturelle problemer,
treengte boligmarkeder osv.

Er det ikke blevet vanskeligere at udarbejde okonomiske prognoser i en
verden, der er sa globaliseret og praeget af uigennemskuelige arsag-virk-
nings forhold?

Verden har endret sig meget, og man skal sendre sin tankegang for at
kunne forudsige skonomiens udvikling. Det store problem med at pro-
gnosticere gkonomisk udvikling i dag i forhold til for 20 ar siden er nok
iser, at det finansielle system er blevet sd komplekst, uigennemskue-
ligt og samtidig meget skrgbeligt. Hvis det finansielle system korer af
sporet, sa har vi en helt ny verden. Det sa vi med skreemmende tydelig-
hed i 2008, hvor alle prognoser blev gennemhullet af finansmarkeder-
nes kollaps og kaedereaktioner.

Der tales stadig mere om “smart cities” i relation til den globale urbani-
sering, befolkningsveeksten og stigende problemer med forurening, Kli-
maforandringer og ressourceknaphed. Hvordan kan man tilsvarende
gore verdensokonomien mere “smart”, sa vi ikke igen oplever en ab-
norm finansiel ubalance, som det der forte til finanskrisen?

Man forseger sig jo med skrappere reguleringer, men det er sveert at fa
gennemfort i global skala. Man taler ogsd om ”"macro prudential fra-
mework for financial supervision”, som handler om, hvor vigtigt det er,
at man ikke blot overvéger de enkelte banker, hvis man gnsker sikre fi-
nansiel stabilitet. Man skal lebende overvage finanssektoren og sund-
heden i den gkonomiske udvikling i en helhed, og pd denne made kun-
ne forhindre de gdelaeggende kadereaktioner i det finansielle system.

Er vi vidner til kapitalismens fald? Har vi behov for nye samfundsoko-
nomiske modeller og et opgor med modellen om frie markedskraefter og
driften af velfeerdsstater som i mange tilfzelde korer via underskud og
geeldsopbygning ved obligationsudstedelse? Hvordan sikrer man mere
beaeredygtige nationer som "kan klare sig selv"’?

Nej det er ikke kapitalismens fald. Men finanskrisen i 2008 gjorde det
klart, at de frie markeder skal overvéges teet; at markedet ikke altid pri-
ser risiko rigtigt (graeske renter pd under 3,5 pct. i 2005 afspejlede naep-
pe den sande risiko); at der er steerke procykliske kreefter i det finan-
sielle system; og at der er behov for stgrre buffere til tab i det finansielle
system. Det er netop disse forhold, man adresserer i den nye regule-
ring, der bliver implementeret over de kommende ar.

USA er jo ogsa i en geeldskrise. Hvordan skal de handtere den, nar det
politiske system ikke er i stand til at udarbejde de nodvendige reformer?

Det er kun politikerne, der kan lgse geeldsudfordringerne i USA.
Spergsmaélet er, om de vil gore det, for markedet presser dem til det. El-
ler om de forst reagerer, nar de oplever nye downgrades og mistillid i
markedet, der affgder hgjere renter. USA har en laengere line i det glo-
bale system, fordi deres valuta er verdens reservevaluta. Samtidig har
de et obligationsmarked med meget hgj likviditet, og en centralbank
der ikke vil tove med at agere “lender of last resort”. Det reducerer risi-
koen for salgspanik - der er altid en stor keber, hvis det bliver ngdven-
digt. Men det kan ogsa vere en sovepude for USA og indebare, at de
forst gor noget ved problemerne, nar gelden har vokset sig meget stor.

Hvordan vurderer du amerikansk okonomi vil klare sig i 20127

Vi forventer amerikansk gkonomi vil se vaekst pé ca. 2,5 pct. i 2012,
hvilket er nogenlunde pa linje med den langsigtede veekstrate i USA.
Der er altsa ikke tale om buldrende vakst, men omvendt heller ikke
nogen ny recession. Problemet med at vaeksten ikke er hgjere er, at det
ikke er nok til for alvor at fa den meget hgje arbejdslgshed ned. Og sker
det ikke, bliver det ogsé betydeligt vanskeligere at reducere det meget
store budgetunderskud. Det skyldes, at gevinsten ved lavere arbejds-
lgshed i form af hgjere skatteindteegter og lavere udgifter til arbejdslas-
hedsunderstgttelse kun bliver begrenset, og nedbringelsen af under-
skuddet derved overvejende skal ske via offentlige besparelser og/eller
hgjere skatter — noget som i sig selv deemper vaeksten.

Er det amerikanske boligmarked ved at vende?

Der er svage tegn pd, at byggeaktiviteten er lidt i bedring. Det vil dog
ikke veere noget, der for alvor lgfter amerikansk gkonomi. For det for-
ste er niveauet banket helt i bund, s& sektoren fylder nu meget lidt i
USA. For det andet er der stadig et stort omfang af tvangsauktioner med
knap hvert 20. hus pé tvangsauktion og et historisk stort antal huse til
salg. Det tynger fortsat boligpriserne. Sa det er for tidligt at tale om en
egentlig vending.

Vi har ekstremt lave renteniveauer mange steder. Som bekendt var det
ogsd den “medicin”, som blev brugt til at slippe sd let igennem 2001-kri-
sen som muligt, og som i virkeligheden blev grundstenen til den sakald-
te kreditboble. Lober vi ikke en risiko for, at vi igen skaber bobler af en
eller anden slags?

Lave renter kan jo betragtes som en form for subsidie til geeldsetning.
Det er problematisk i tider, hvor gearingen i forvejen gges, da det skub-
ber til yderligere privat geeldseetning. Det sa vi op til finanskrisen, hvor
“subsidiet” til gearing skubbede til gaeldsopbygningen og skabte bob-
ler i boligmarkederne i den vestlige verden. Problemet i dag er imidler-
tid for hgj geeld og omfattende forsgg pa nedgearing. Det er denne ned-
gearing, der gar det sveert at skabe veekst i gkonomierne. Og med lave
renter, forsgger man at deempe tempoet i den private nedgearing for
at undga for negative effekter pd gkonomien. Man skal altid veere op-
maerksom pé bobler, nar der er meget lave renter, og de kan opsta man-
ge steder. Jeg mener dog ikke risikoen i den vestlige verden er til ste-
de p.t. Men i Emerging Markets skal man veere meget opmaerksom, da
overinvestering og for hgje huspriser kan leegge kimen til fremtidig fi-
nansiel krise i nogle af disse markeder. Disse lande er dog meget op-
merksomme pa denne risiko, og i blandt andet Kina har man lavet
mange tiltag for at dempe prisstigningerne i boligpriserne. Og med
held. Boligpriserne er fladet betydeligt ud her.
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Den moderne storby bliver mere
energieffektiv, baeredygtig og kreativ.
Forhabentlig. Men det har en pris.

det 20.,arhundrede voksede befolkningen i byer fra 250 mio. til 2,8

mia. og 1 dag lever mere end halvdelen af Jordens befolkning pa 7
mia. i byer. Det estimeres, at ud af Jordens befolkning pa forventet 9,3
mia. i 2050, vil de 6,3 mia. leve i byer. To ud af tre mennesker fadt i de
naeste 30 ar vil leve i byer. Alene i Kina vil yderligere 350 mio. kinese-
re (mere end USA’s befolkning) flytte til byerne frem mod 2025, lyder
et estimat fra McKinsey.

Men hvad er det lige, der er sé tiltreekkende ved byerne, hvor forure-
ningen og kriminaliteten er stgrre, sundhedstilstanden lavere og leve-
omkostningerne meget hgjere end pa landet?

Ny forskning afslerer, at udover at tilbyde flere sociale og kulturelle
fordele, sd producerer storbyerne flere opfindelser og skaber flere mu-
ligheder for gkonomisk vaekst. Ofte er byerne ogsa de mest grenne om-
rader pa planeten, ikke i absolutte termer, men relativt set. Saledes er
energiforbruget og ressourceforbruget pr. indbygger typisk mindre end
i landomrader, og der kreeves relativt betydeligt mindre infrastruktur.

Og et andet interessant karaktertraek — jo sterre en by er, desto mere
effektiv og produktiv synes den at blive.

Luis M. A. Bettencourt og Geoffrey B. West, teoretiske fysikere pa hhv.
Santa Fe Institute og Los Alamos National Laboratory, har identificeret
dette mgnster matematisk og uathengigt af geografi — det findes bade
i USA, Latinamerika, Kina og andre steder. Mgnsteret betyder, at hvis
befolkningstallet i en by fordobles fra f.eks. 40.000 til 80.000 eller fra
4'mio. til 8 mio., sé er der en systematisk stigning pa gennemsnitligt
15 pct. i bl.a. lenninger og patenter pr. indbygger. Hvis 8 mio. menne-
sker lever i samme by, vil deres gkonomiske produktion vere 15 pct.

. sterre end to byer med hver 4 mio. indbyggere. Fysikerne har ogsé ob-

serveret, at en bys forbrug af ressourcer folger en tilsvarende, men in-



verteret lov. Nar en by séledes fordobles i starrelse, sa vil dens materi-
elle infrastruktur —alt fra antallet af tankstationer til den totale leengde
af rgr, veje og el-ledninger — ikke fordobles. En by pa 8 mio. vil typisk
kraeve 15 pct. mindre af samme infrastruktur som to byer med hver 4
mio. indbyggere.

Fysikerne peger p4, at jo sterre en bys befolkning er, desto mere in-
tense og hyppige vil sociale interaktioner veere, og det medvirker i hgj
grad til at gge produktivitet og innovation — og skonomiske pres fjer-
ner ineffektivitet, idet bysamfundet tvinges til at udvikle nye organi-
sationsformer, produkter og serviceydelser, som har mere veerdi i sig.

HVAD ER EN SMART BY?

En smart city er en kompleks storrelse, der ikke har nogen precis defi-
nition. Der er dog enighed om, at en smart city er en by, der er "smart”
pé seks forskellige omrader; @konomi, Mobilitet, Ledelse, Livsstil, Mil-
jo og Mennesker.

Ser man tilbage i historien er begrebet i sig selv ikke nyt. Nogle byer
har simpelthen veeret smartere end andre. Det er kommet til udtryk pa
netop de seks nevnte punkter, ikke mindst det sidste. Nogle byer ud-
viklede sig ganske enkelt til kulturelle og intellektuelle centre - som
f.eks. Athen i oldtiden, Firenze under renassancen og Silicon Valley i
starten af den digitale tidsalder - og forméede at skabe en iverksestter-
kultur og innovationsédnd som lgbende tiltrak nye talenter og loftede
niveauet og velstanden for byernes indbyggere.

Der har veeret masser af eksempler, ogsé i nyere tid, pé at nogle byer
har forsggt at lafte sig op pé niveau med de mest fremtreedende byer,
men det har ofte veeret med skuffende resultater, anfarer de to fornsevn-
te fysikere. Deres forskning indikerer, at visse immaterielle kvaliteter
af social dynamik — mere end udviklingen af materiel infrastruktur —
er ngglen til at generere gode cykler af innovation og skabelse af vel-
stand. Disse processer, sdsom udviklingen af lokal iveerkseetterdnd, et
ry for altid at veere i front med nyskabelser og en kultur af dygtighed
og konkurrenceevne, er vanskelige at designe gennem politik, fordi de
hviler pa dynamikken i en bys sociale struktur i mange dimensioner.
Forskerne erkender, at en egentlig opskrift pa en succesfuld sociogko-
nomisk udvikling ikke kendes endnu.

Men selv om det ikke lykkes at ggre alle starre byer til ”Silicon Val-
ley look-a-likes”, sa er der andre mader at gore en by smart pa.

DIGITALISERING KAN GORE BYERNE SMARTE

Der er steerkt stigende fokus pé klodens befolkning, global opvarm-
ning, forurening og tiltagende ressourceproblemer fra energi til vand.
Da urbanisering over hele verden foregér i voldsom hastighed, gger det
presset pa byerne, og derfor er det naturligt, at man her sgger efter lgs-
ningsmulighederne.

Og grunden til, at et begreb som egentlig har eksisteret siden menne-
sker begyndte at samle sig i byer, nu far en massiv opmarksomhed er
forst og fremmest digitalisering.

Informationsteknologien har de seneste to artier skabt en sand re-
volution i verdenssamfundet med billige og stadig kraftigere og mere

+

EKSEMPLER PA SMART CITY ELEMENTER

* Tidevandsenergi (New York]

* Belgeenergi (Orkney, Skotland)

* Solopvarmet vand pa hustage (Rizhao, Kina)

* Solceller pa bygningers sydvendte sider (Berlin)

*  Mobilbeskeder om tommme parkeringspladser (San Francisco)

* Hejere road pricing i travle omrader (Stockholm, Singapore)

* Togoghovedveje under jorden (Portland, Oregon)

* Undergrundsparkering (Paris)

* Solceller pa taget (Redlands, Californien)

* Superisolerede vinduer firdobler termisk performance i forhold til
dobbeltruder (New York)

* Vertikalt landbrug i heje drivhuse (under udvikling)

avancerede computere, mobiltelefoner, tablets og sensorer og senest
Cloud Computing. Og det er iseer denne mulighed for at indsamle og
héndtere enorme datamengder, der giver mulighederne for at lave
smartere byer, som er langt mere effektive i energiforbrug, transport,
infrastruktur, recycling, energiforsyning m.v.

Borgerne vil via diverse mobile enheder knyttes sammen i et tette-
re netveerk og fa en storre, direkte indflydelse pa byens udvikling. Og
iseer sensorer vil spille en meget stor rolle i byerne i fremtiden i takt
med at de bliver stadigt mindre, billigere og mere avancerede — Mo-
ores lov, der siger at en computerchips processorkapacitet fordobles for
hver 18 maneder, gelder ogsd her. Allerede i dag har man sensorer,
der maler helbredstilstanden for en ko og f.eks. sender en besked, hvis
den skal til at keelve. Man har sensorer, der kan male luftkvaliteten og
vandkvaliteten; flymotorers tilstand; trafikken; patienters sundheds-
tilstand; om bilens motor er ved at veere udtjent; om en bro er ved at
vaere faretruende sveekket; varmeudstralingen fra en bygning; smart-
meters der maler elforbruget detaljeret osv.

IT-industrien har selv udrabt smarte systemer til at veere den nee-
ste helt store trend. Allerede for et par ar siden lancerede IBM en kam-
pagne, Smarter Planet, som handler om, hvordan digital teknologi
kan gare energi, transport, byer og mange andre ting mere intelligen-
te. Cisco har gjort det samme med Smart+Connected Communities og
Hewlett-Packard (HP) taler om et Central Nervous System for the Earth
(CeNSE) — et projekt, som indeberer en meget omfattende placering af
sensorer i miljget.

“Hvis vi skal redde planeten, er vi ngdt til at méle den. Vi er ngdt til
at forstd, hvordan vi pavirker planeten,” siger Peter Hartwell, seniorfor-
sker og leder af projektet i HP.

OVERVAGNINGSSAMFUNDET ER N@DVENDIGT
Vi ma se i gjnene, at overvagningssamfundet for alvor vil komme over
os. Minikameraer og sensorer vil blive sat op overalt og alt fra cykler,
biler, teenagedgtre og formodet utro agtefeeller vil blive udstyret med
Radio Frequency Identity Tags, som allerede nu er inden for de flestes
gkonomiske raekkevidde. Byerne er tvunget til at blive mere effektive
pé alle fronter — og det kreever en teet overvagning af recycling, trafik,
kriminalitet, misteenkelig adfeerd i gadebilledet, infrastruktur og repa-
rationsbehov, energiforbrug, luft- og vandforurening osv.

De mange billige muligheder for overvagning giver fantastiske mu-
ligheder for en effektivisering af samfundet pa en lang reekke fronter,
og det vil vaere en stor gevinst for samfundet og miljoet. Alene en for-
bedring af effektiviteten i USA’s elnet pé 5 pct., vil svare til en redukti-
on af drivhusgasser pé 53 mio. biler, viser beregninger fra IBM.

Men den massive overvagning vil ogsé betyde, at privatlivet vil here
hjemme i historiebggerne. Den nye teknologi vil blive misbrugt af me-
dier, privatpersoner, virksomheder og i nogle lande i hgj grad ogsa af
regeringer og lokale myndigheder — formentlig ogsa i selv de mest ud-
viklede demokratiske lande. Big Brothers will be watching you.

° Satellit overvagning af vandingssystemer (Los Angeles)

° Beplantede tage beskytter mod varme og kulde og opfanger
regnvand under storme (Chicago)

* Hvide tage reflekterer varme og mindske behov for afkeling
(Washington D.C.)

* Bolig- og kommmercielt byggeriien bydel efter de hejeste milje- og
energistandarder (Rockville, Md.)

*  Opdeling af affald (San Francisco)

* Vandbesparende toiletter og brusehoveder (Austin, Texas)

* Hybridtaxier (San Francisco, New York]

* Underjordiske tunneller til el, vand, kabel TV og bredbands internet
(London)

*  Terret kloakaffald som brasndsel til elproduktion (Nashville,
Tennessee, Buffalo NY)

Kilde: Scientific American



¥ INVESTERINGSTEMAER - OVERSIGT

TEMA RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

TRENDSPOTTING

Er spirende trends og udviklingsmenstre, ofte med stort langsigtet potentiale, men som kan fa vigtige gennembrud pa kort sigt,

typisk 1-8 mdr. Temaerne er forbundet med sterre usikkerhed/risiko og kan udnyttes bedst med enkeltaktier.

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

"SMARTE” EFFEKTIVE BYER

12050 vil 80 pct. af jordens 9,2 mia. mennesker boi byer,

mod 50 pct.idag. Det seetter pres pa byers infrastruktur,
energieffektivitet, milje, ressourceforbrug m.v. | takt med at nye
byer bygges og gamle renoveres vil systemer til en smartere by
blive rullet ud. Udviklingen inden for Cloud Computing og sociale
netveerk vil fremskynde denne proces.

TRENDS

Smarte el-net, energi-effektivitet og offentlig
transport.

Sensorer/malere

Software/Cloud Computing

Er udviklingstendenser, der har en varighed pa mindst 6-12 mdr., men som kan vare
i adskillige ar. Kan udnyttesi en blanding af investeringsforeninger og enkeltaktier.

ABB, Siemens

Johnson Controls,
Honeywell, Veolia

IBM, Microsoft, SAP

MOBILDATA - SMARTPHONES/TABLETS

Den teknologiske udvikling og ikke mindst eget datahastighed
muligger, at mobile enheder far stadig flere funktioner saledes,

at de nu bade er telefoner, minipc’ere, tv, spilkonsoller og
betalingsenheder. Inden for denne trend vil nye investeringstemaer
dukke op ide kommende ar.

HEALTH CARE

Store pharmaselskaber hari arevis veeret plaget af manglende
innovation, kopiproducenter og stadig flere patentudleb, der
kulminereridisse ar. Innovationsproblemet betyder, at mange
opkeber biotekselskaber, hvilket er en trend, der ventes at
fortseette.

Veer opmaerksom pa, at der forventes vitale gennembrud
(disruptive) pa mange forskellige omrader i biovidenskaben i dette
arti - ikke mindst via genetikken men ogsa via et langt teettere,
integreret samarbejde mellem forskellige videnskabsgrene.

FASTE INVESTERINGER

Kapitalgodesektoren er godt positioneret til at nyde godt af et
opsvingifaste investeringer og nationale anleegsinvesteringeri
2012.

LANGSIGTEDE VINDERE
Unikke forretningsmodeller eller platforme (heje indtreengnings-
barrierer, monopolistiske branche-vilkar) vil give selskaberne en
konkurrencemeessig fordel.

UDBYTTEAKTIER
| usikre tider eges fokus pa selskaber som via udbytter formar at
generere afkast til deres aktionaerer.

Smartphones- og tabletsproducenter.
Underleveranderer

Netvaerk

Teleselskaber

Indholdsleveranderer

Pharma
Biotekselskaber (pas pa selskabsrisiko)

Kapitalgoder

"Niche"-preegede forretningsmodeller/plat-forme
findesi flere sektorer. Selskabernes "niche” er en
stor fordel, men ogsa en mulig risiko skulle denne
brydes.

Historisk er finans, telekom, forbrugsvarer og
forsyning blandt udbyttevinderne, men udbytter
kan forekomme i de fleste sektorer.

DI Teknologi, Apple, Verizon

Novo Nordisk, DI Biotek-
nologi

Siemens, ABB, Atlas Copco

Amadeus IT, Novo Nordisk,
Nokian Tyres, William
Demant

TeliaSonera, Fortum

Nordea, Verizon,
Siemens, BMW,
Nokian Tyres, DI Hejt
Udbytte



TEMA

MEGATRENDS

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Er trends, som vil pavirke verdenssamfundet i op til adskillige artier. Brede temaer, som ofte
bedst udnyttes via investeringsforeninger, men enkeltaktier kan ogsa veere hensigtsmeaessige.

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

KNAPPE RESSOURCER

Energi herunder olie/gas, underleveranderer

En af de store udfordringeri dette arhundrede er, at mange essen-
tielle ravarer bliver stadig knappere i takt med, at de store udviklings-
ekonomier gennemgar industrialiseringsfasen og udbygningen af
deresindenlandske ekonomier med meget stor hast.

Fokus pa knappe ravarer, herunder rent vand, og pa at ege masngden
af afgreder samt forbedring af afgredeudbytte, vil ogsa medfere
mere fokus pa affaldshandtering, vandrensning og forureningsbe-
greensninger.

ENERGIMANGEL/NYE ENERGIFORMER

Alt peger pa stigende oliepriserimange ar frem, og der kommer

ogsa gradvist mere fokus pa klimaeendringer skabt af drivhusgasser.
Stigende fokus pa energieffektivitet og udvikling ogimplementering
af vedvarende energikilder og teknologi. Udbygning af energiinfra-
strukturen ogimplementering af Smart Grid, og dermed mere styring
af elnettet grundet sterre vaegt fra de mere ustabile kilder som sol

og vind.

EMERGING MARKETS, BRIK, NEXT 11

Steerk veekst i udviklingen af den indenlandske ekonomi samt
middelklasser og deres kebekraft. | 2030 forventes middelklassen i
Emerging Markets at veere vokset med 2 mia. mennesker, hvilket gor
at forbrugerne iseeri de sterste udviklingsekonomier er uhyre inte-
ressante.

samt alternative energiformer.

Metaller, mineselskaber og underleveranderer.

Fedevarer, herunder saszed/gedningsproducen-
ter, landbrugsmaskiner, landbrugsjord.

Exxon, Gazprom,
SeadrillSubsea?,
Technip

BHP Billiton Plc

Atlas Copco, Monsanto,
Chr.Hansen

Affaldshandtering, vand, herunder vandrensning, Veolia

afsaltning og forsyning.

Generelt.

Energieffektivitetsselskaber, med produkter
inden for isolering, elektricitetseffektivitet,

kerselseffektivitet.

DI Klimatrends, DI Europa
Beeredygtig Indeks.
GS Ravarefond

DI Klimatrends,
ABB, Siemens, Fortum

Udbygning af el-nettet, Smart Grid.

Nye energiformer, herunder vind, vand, sol, brint,
a-kraft, kulkraftveerker med CCS-systemer.

Nye transportformer, herunder el-biler, brint-biler,

biobraendsel

Réavarer, energi, meerkevarer, teknologi og

infrastruktur fra Vesten

Carlsberg

BMW, McDonald'’s,
Pernod Richard, L'Oreal,
Nokian Tyres,

DI Nye Markeder,

DI Kina, DI Fjernesten, DI
Nye Markeder Small Cap,
DI Rusland, DI @steuropa,
Gazprom, DI Afrika

+

Kontakt dininvesteringsradgiver for at here mere
om aktier og funds naevnt i denne oversigt, her-
under om risikovurderinger og Danske Markets
Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle aktieanbe-
falinger.”

BEMZERK: Ovenstaende trends og udviklings-
tendenser er baseret pa bankens vurderinger

og ma paingen made anskues som en ufejlbarlig
prognose af fremtiden. Det er tendenser, som vi
aktuelt anser for de mest sandsynlige, men der er
tale om et komplekst samspil af mange faktorer,
og mange forhold af ekonomisk, politisk og sam-
fundsmeessig karakter kan pavirke de identifice-

rede udviklingsmenstre. Med andre ord skal man
veere opmeaerksom pa, at det bestemt ikke er uden
risiko at forfelge de naevnte trends og tendenser

i eninvesteringsstrategi. Vi opfordrer til, at du
benytter oversigten som inspiration til en samtale
med dininvesteringsradgiver.



STIGER

aktiemarkederne

langt siot?

Selvfelgelig. Maske. Naturligvis ikke.




Der er lavet utallige undersogelser af aktiemarkedet. En af de mest
grundige er beskrevet i Stocks for the Long Run, en bog af profes-
sor Jeremy Siegel pd Wharton University. Han har undersggt aktiemar-
kedet i USA siden 1802 og konkluderer i den forste version af bogen, at
mellem 1802 og 1997 formaede aktier at sl4 statsobligationer i 97 pct. af
alle 30-ars perioder, og efter 1871 skete det i alle 30-ars perioder.

Er det sa betryggende for investorerne? For de fleste naeppe. Det er
ikke mange, der definerer langt sigt som 30 &r; de fleste har en vassent-
ligt kortere tidshorisont, som de anser for at veere rigeligt lang. Des-
uden fortaeller Siegels observation noget om risikoen ved aktier, for
selv 20-ars perioder er tilsyneladende ikke nok. Der har historisk set
vaeret adskillige perioder med flad kursudvikling eller store krak, som
har givet aktiemarkedet solide bgllebank, det har taget ar at genvinde,
inogle tilfeelde rigtig mange ar.

Siegel tager ogsa den nemme vej, som amerikanere ofte gar, ved at
betragte USA som verdens navle. Men som professor Lubos Pastor pa
University of Chicago har pdpeget, sd kunne ingen investor i 1800 eller
1900 have forventet, at USA blev verdens suverane supermagt, vandt
to verdenskrige, den kolde krig og viste sig som den mest innovati-
ve nation i det 20. arhundrede. Derfor er det misvisende at konklude-
re pd baggrund af blot amerikanske data, at aktier stiger og slar obliga-
tioner pa langt sigt.

Havde man kigget pa tyske, britiske eller japanske aktier, ville billedet
vaere helt anderledes. F.eks. faldt det japanske aktiemarkeds reale af-
kast i perioden 1944-1949 med 95 pct. Og det tog Storbritannien meget
leengere tid end andre lande at rejse sig fra de to verdenskrige. Landets
langt mindre rolle efter kollapset i det britiske imperium og de kom-
plicerede bureaukratier i det koloniale system gjorde Storbritanniens
vaekst markant langsommere.

Det er forhold, som belyses i Triumph Of The Optimists: 101 Years
Of Global Investment Returns, der udkom forste gang i 2002, skrevet
af tre gkonomer fra London Business School. De havde skaffet sig et
langt stgrre og bredere datamateriale end Siegel og kunne derfor lave
den hidtil mest omfattende analyse af aktiemarkeder i mange lande.

Hovedkonklusionen var, at i alle markeder gav aktier et afkast hgje-
re end statsobligationer. Men de tre forfattere advarer ogséd mod at over-
fortolke resultatet og bemaerker, at nar man ser pé historiske data for
aktieindeks, sé er der tale om en “survivor bias” — de selskaber, der var
i indekset og bukkede under eller faldt sa meget i kurs, at de ikke kom
med i naeste ars indeks, far indekset til at se peenere ud over tiden, end
det egentlig fortjener.

Men survivor bias er én ting. Noget andet er, at man ikke ma stgt-
te sig overdrevent til fortiden. Et marked og et land har kun én fortid,
men til gengaeld mange mulige fremtider. Og fokuserer man for meget
pa de seneste 60 ar, kan man blive slemt skuffet fremover. 1950-2000
var nemlig — trods heftig racisme i USA, Korea-krig, Vietnam-krig, kold
krig, oliekriser, Cuba-krise, drab pa Kennedy-brgdrene og Martin Lu-
ther King - en gylden periode med stigende produktivitet, forbedret le-
delse og virksomhedsforstaelse, teknologisk innovation, ménelanding
i 1969, faldende barrierer for international handel og investering, sti-
gende globalisering og markante fald i inflation og renter. En langt bed-

re end forventet periode for investorerne. Det var optimisternes triumf,
lyder de tre forfatteres formulering.

Men perioden 1900-1950 var anderledes barsk med den spanske
syge, to verdenskrige, og opfindelsen af atombomben som pa den mest
brutale vis afsluttede den sidste krig. Det var en tid, der bragte krak,
depressioner, deflation og hyperinflation — en langt vaerre end forven-
tet periode for menneskeheden og dermed ogsé investorerne, pa trods
af industrialiseringens acceleration og bilen og flyvemaskinens opfin-
delse. Pessimisternes triumf.

Statistikkens logik siger, at optimisterne ikke vil triumfere i de neer-
meste ar. Og det samme ger de udviklede landes aktuelle gkonomiske
perspektiver og de mange udfordringer, som kloden star overfor.

At man far forskellige indtryk af aktiers kvaliteter i forskellige perioder
bekreeftes ogsé af en undersggelse foretaget af en beremt fondsforval-
ter og tidligere redakter af the Financial Analysts Journal i USA, Robert
Arnott. Han har pévist, at obligationer faktisk har veeret en bedre inve-
stering end aktier i 40 ar. Saledes formaede 20-arige amerikanske stats-
obligationer fra marts 1969 til marts 2009 at sld amerikanske aktier. En
dollar investeret i aktiemarkedet i marts 1969 og lebende geninvestering
dividender var i marts 2009 vokset til 280 dollars. Men et tilsvarende be-
lgb investeret i de neevnte obligationer var vokset til 289 dollars. Et ek-
sempel pé, at selv over en 40 &rs periode, hvilket ma siges at veere langt
sigt, sd er aktier ikke ngdvendigvis den bedste bersinvestering.

I dag er obligationsrenterne til gengaeld banket sd meget i bund, at
tilsvarende afkast ikke vil forekomme. Om det sa alligevel er nok til at
sl aktierne, det vil tiden vise. Kan man bruge historien til noget, sé er
der basis for betydelige kursstigninger pa aktiemarkedet, hvis ellers vi
undgdr en ny global recession og kollaps i euroen.

Men lad os lige vende tilbage til titlen pa denne artikel — Stiger aktie-
markederne altid pd langt sigt?

I leengere perioder kan man opleve sterke globale bullmarkeder —
det vil altsa sige, at alle aktiemarkeder over hele verden stiger. Den
slags ma nadvendigvis fa en ende pa et tidspunkt. Det er maske let-
test at forestille sig, hvis man forestiller sig en verden med en stabil be-
folkning — hvilket verden ngdvendigvis ma fa pa et tidspunkt, hvis vi
skal overleve.

Lad os gore det helt enkelt og sige, at verden kun bestar af 2 menne-
sker. Den ene dyrker peerer, den anden appelsiner. De bytter med hinan-
den og far en varieret kost. Men uanset hvor effektivt, de leerer at dyrke
deres afgrader, kan de ikke gge deres indteegt, for modparten kan ganske
enkelt ikke e&de flere frugter. Der mangler efterspargsel. Og selv hvis ap-
pelsinavleren pludselig fandt pa en useedvanlig produktiv made at avle
sine frugter pa, og dermed malt pa varebeholdningen blev rigere end den
anden, var det en rigdom, han ikke kunne bruge til noget. Eftersporgse-
len kom aldrig, og hans appelsinoverskud radnede op.

Virkeligheden er en kende anderledes. Der er ikke tale om en stabil
befolkning — vi bliver stadig flere mennesker. Der er ogsd en anden fak-
tor, der spiller ind, nemlig bankerne. I bankerne kan man lane penge, og
med dem kan man tage en chance og kegbe jord, ejendomme, ravarer, pro-

Fortseettes naeste side
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duktionsmidler og arbejdskraft og med gode idéer skaffe sig fordele frem
for andre, s man kan tjene flere penge.

Men det helt grundleeggende er netop, at man bliver rig pa bekostning
af andre. Alle kan ikke blive rige. Teknologiske fremskridt kan gare li-
vet lettere for alle, men det er ikke ensbetydende med rigdom. Skal man
blive rig, ma man bruge andre som lgftestang.

Virkeligheden @ndrer sig lobende, og det samme gar forskellige lan-
de, virksomheder og forbrugeres fordele og ulemper. Der er store for-
skelle i geografiske behov, teknologisk udvikling, adgang til kapital,
demografi, ravareressourcer, uddannelsesniveau, klima m.v., og det er
forhold, som disse, der ger, at forskellige lande, regioner og befolknings-
grupper har fordele i at handle med hinanden. Der opstar i den dynami-
ske forandringsproces mange forretningsmuligheder, som dygtige virk-
somheder kan tjene penge pa, mens andre bukker under. Alle kan ikke

Warren Buffett, den beromte amerikanske investor, der efter eget ud-
sagn aldrig investerer i noget han ikke forstar, har ogsa kigget pd, hvor-
dan aktiemarkedet artede sig i det forgangne arhundrede.

Ien bergmt artikel i Fortune i 1999 saetter Buffett fokus pa to perioder. I
den ene, fra 1964 til 1981, var der ikke den store gevinst ved at investe-
re i det amerikanske aktiemarked. Faktisk var der slet ikke nogen. Dow
Jones-indekset stod ved indgangen til 1982 pa samme sted som ved ind-
gangen til 1965. I denne 17-ars periode steg USAs BNP med 370 pct. Al-
ligevel rokkede aktierne sig ikke ud af stedet. Forklaringen var den me-
get afgarende faktor for aktieinvesteringer — renteudviklingen.

forgge indtjeningen markant samtidig, og dermed kan alle aktiemarke-
der ikke stige samtidig i al fremtid — slet ikke, nar verdens befolkning af
hensyn til vores overlevelse stabiliseres pé et tidspunkt, og menneske-
lige aktiviteter nar et baeredygtigt niveau, som ikke nedslider planetens
gkosystemer. Men den dygtige investor har mulighed for at tjene penge,
der overgdr markedsudviklingen, hvis han kan spotte de smarte virk-
somheder.

Med til historien hgrer ogsa, at langt fra alle virksomheder er bgrsno-
terede. Aktieindeksene viser kun en del af erhvervslivet, og derfor kan
virksomhederne i de forskellige aktieindeks godt opleve en tilstreekke-
lig indtjeningsveekst, sé de alle stiger i leengere perioder. Men ikke i det
uendelige.

Aktiemarkeder stiger ikke altid pé langt sigt.

Nar man skal vurdere prisen og potentialet for en investering i ak-
tier skal man sammenligne med, hvad man kunne f& ud af en risiko-
fri investering i statsobligationer. Der skal veere en risikopreemie for
at investere i de mere risikable aktier, og dette skal afspejles i prisen.
Hvis renten pa statsobligationer stiger, sa skal prisen pa aktier fal-
de, sa det star i overensstemmelse med de forventede indtjeninger i
virksomhederne. Det bliver dyrere for virksomhederne at lane penge,
hvilket vil kunne ses pé indtjeningen — og investorernes lyst og mu-
lighed for at investere i aktier bliver ringere. Aktiekurserne fgr rente-
stigningen vil derfor veere for haje — sa de falder. Tilsvarende vil ak-
tiekurserne stige, hvis renten falder.



Renten pé lange statspapirer steg fra 1964 til 1981 fra 4 pct. til over
15 pct. og det er efter Buffets opfattelse hovedforklaringen pa den yn-
kelige praestation af aktier i perioden.

Med 70’ernes oliekriser pa afstand og en mere maélrettet kamp for at
fa inflationen under kontrol blev billedet helt anderledes de naste 17
ar fra 1982 til 1998. Den lange rente faldt drastisk i perioden og 1a ved
udgangen af 1998 pa 5 pct. Hvis man i 1981 havde investeret 1 mio.
dollars i en 30-arig 14 pct. amerikansk statsobligation og lgbende gen-
investeret kuponbetalingerne ville man std med 8.181.219 dollars ved
udgangen af 1998. Et arligt afkast pa 13 pct.

Men aktierne ville have givet endnu mere. 1 mio. dollars investeret
i Dow-indekset i 1981 med lgbende geninvestering af alle dividender
ville ultimo 1998 veere vokset til 19.720.112 dollars — dvs. et arligt af-
kast pa 19 pct. Forklaringen er denne gang rentefaldet.

En anden interessant faktor i perioden er virksomhedernes indtje-
ning. Buffet padpeger, at indtjeningen i perioden op til 1981 typisk svin-
gede i et interval pa 4-6,5 pct. af BNP. Men trenden var nedadgéende op
mod 80’erne, og i 1982 var tallet pa 3,5 pct. af BNP. Men derefter kom
rentefaldet, og de gode tider, hvilket bl.a. medfarte, at tallet i 1998 var
teet pa 6 pct.

I dag har vi ekstremt lave renteniveauer, og de kan nassten ikke bli-
ve lavere i de tre store udviklede regioner USA, Vest-Europa og Japan.
Et rentefald kan derfor ikke fungere som lgftestang for aktiemarkedet
og virksomhedernes indtjening i de nermeste ar, hvor de geeldstynge-
de gkonomier ogsa har udsigt til lav veekst og hgj ledighed.

Men selv om aktiemarkederne i Vesten — udover en relativt kortvarig
stigning pa maske 6-12 mdr., hvis eurokrisen lgses — naeppe kan levere
hgje afkast, sa er der selvfalgelig stadig mulighed for, at den enkelte in-
vestor kan finde netop de aktier, som vil opleve en stgrre indtjenings-

vaekst end andre. Det kan veere selskaber med serligt steerke brands,
unikke strategier og steerk eksponering mod Emerging Markets, som ef-
terspgrger mange vigtige produkter og ydelser fra vestlige virksomhe-
der i deres opbygning af gkonomierne. Det kan vere selskaber, der for-
mar at udnytte de trends og megatrends vi neevner s. 12-13. Og det kan
ogsa vare selskaber, der kommer med nye produkttyper og teknologier
— selskaber, der formar at skabe deres egne revolutioner eller formar at
etablere sig steerkt i trends, som transformerer samfundet.

Men at finde sddanne vindere er ikke sa nemt. Ikke engang ndr der
er tale om opfindelser som revolutionerer verden og vores made at leve
pa, som f.eks. internettet har gjort og stadig gar — og som opfindelsen
af bilen har gjort.

Der har alene i USA vearet omkring 2000 bilfabrikanter i tidens 1lgb
i en industri, som har utrolig stor indflydelse pa vores liv. Man skulle
tro, at hvis man dengang havde veeret i stand til at se ind i fremtiden,
ville man set bilindustrien som en oplagt made at blive rig pé via aktie-
investering. Men i dag kan man konstatere, at der er tre amerikanske
bilfabrikanter tilbage i en branche som har haft meget stor indflydelse
pé USA — men ikke pé investorernes afkast, som desuden har haft brug
for en god del held til at ramme de overlevende selskaber.

Buffett papeger, at i noget, der ligner en samfundsmeessig revolution,
kan det nogle gange veere meget lettere at spotte taberne — og han eerg-
rer sig over, at Buffett-familien som repons pa bilens opfindelse ikke
var forudseende nok til at gé short i heste. I 1900 var der i USA 21 mio.
heste, 1 1998 5 mio.

En anden revolution i den forste fjerdedel af det 20. &rhundrede var
opfindelsen af flyvemaskinen. Flyindustrien har ogsa sendret verden
pé dramatisk vis, men det har ikke veeret pengemaskiner for flyselska-
berne eller flyproducenterne — det er kun fé, der har overlevet. Tilsva-
rende revolutioner i det forrige arhundrede med opfindelsen af radio
og TV formaede heller ikke at levere guldrandede afkast til investorer-
ne. Hvilket bringer Buffett til en vigtig pointe:

“I will draw a lesson from these businesses: The key to investing is
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not assessing how much an industry is going to affect society, or how
much it will grow, but rather determining the competitive advantage
of any given company and, above all, the durability of that advanta-
ge. The products or services that have wide, sustainable moats around
them are the ones that deliver rewards to investors.”

Men lige det med at fastholde farerpositionen er uhyre vanskeligt. I
den forbindelse er erhvervsliv og teknologisk udvikling i akademiske
undersggelser blevet sammenlignet med den biologiske verden.

Hvis der i den biologiske verden er en art, der via evolutionen far en
fordel frem for sine fjender eller byttedyr, sé sgrger evolutionen ogsa
for, at denne konkurrencemaeessige fordel konkurreres veek ved tilsva-
rende udvikling af de konkurrerende dyrearter.

Det samme vil gore sig geeldende i erhvervslivet. Konkurrencen
virksomhederne imellem er ekstremt hard, og en virksomheds fordel

w
N\

— og dermed mulighed for hgje avancer — indhentes med tiden af kon-
kurrenterne. Vinderne i det lange lgb bliver forbrugerne — ikke aktio-
neererne.

Nogle selskaber er sa dygtige strategisk og innovationsmaessigt, at
de formar at holde forerpositioner i arevis. Vestas er et godt eksempel
pa et selskab, der engang var en global markedsleder og stadig er med i
forerfeltet, men ikke leverer store afkast til aktionererne, fordi de tek-
nologisk er blevet indhentet og har set markedsandelen falde markant.
Mens et eksempel pa en markedsleder, der stadig er i front, er Apple,
der med nu afdagde Steve Jobs i spidsen formaede at udvikle et brand sa
steerkt, at de kan ngjes med at lave én mobiltelefon (iPhone) og én tablet
(iPad) — mens konkurrenterne river sig i haret og sprejter ud med man-
ge forskellige modeller og endnu ikke har truet Apples position for al-
vor — til trods for, at Apple hverken opfandt smartphone eller tablets og
oven i kgbet ikke har en seerlig imponerende hardware i deres produk-
ter. Men ogséd Apple-eventyret har en ende.




De to tabeller viser, hvordan sektorerne veegtede i det amerikanske ak-
tiemarked i 1900 og 2000. Som det ses er der sket en voldsom udvik-
ling i takt med den industrielle revolution i det 20. arhundrede. Sek-
torer, der fyldte meget dengang, er svundet ind til neesten ingenting
— f.eks. jernbaner og tobak. Mens sektorer, der slet ikke fandtes den-
gang — f.eks. pharma og IT - udger betydelige dele af aktiemarkedets
samlede markedsveerdi i dag. En illustration af hvor vigtigt det er, at
spotte de store trends, der kan forandre samfundet.

@konomen Carlotta Perez identificerer i sin bog Technological Revo-
lutons and Financial Capital (2003) de fem teknologiske revolutioner,
der efter hendes vurdering har praeget samfundet i nyere tid. Den for-
ste var The Industrial Revolution med centrum i Storbritannien 1770-
1830. De neeste tre var The Age of Steam and Railways 1830-1870, The
Age of Steel, Electricity and Heavy Engineering 1875-1920 og The Age
of Oil, Automobiles and Mass Production 1910-1975.

Vi befinder os aktuelt i den femte revolution, The Age of Information
and Telecommunications, hvis »Big Bang« ifglge Perez var Intels lan-
cering af mikroprocessoren i 1971. Den forudgdende udvikling i com-
puterindustrien med transistorer og mainframes anser hun for at veere
forlgbere til denne »disruptive technology «, som pé dramatisk vis for-
andrede gkonomien og gennemslagskraften i computerindustrien.

Ifglge Perez kan man opdele hver revolution i forskellige faser. Den
forste er installationsfasen, hgjveekstperioden, som undervejs er pree-
get af eufori og noget, der minder om en invasion af ny teknologi. Der-
efter kommer anvendelsesfasen, preeget af lav vaekst, synergi og mod-
ning af teknologierne.

Perez skriver i sin bog, at to eller tre dekader med turbulent tilpas-

samfundet. Historisk set er det ikke den »gyldne era« for samfundet
som helhed investorerne skal vente pa. Eksempelvis steg aktierne i
jernbaneselskaber til det dobbelte i 1840’erne, men gik ind i en »flad«
fase i 1850’erne — lavvaekstfasen preeget af synergi.

Det interessante er selvfalgelig, hvad det neaste bliver. For et par &r si-
den var bl.a. Merrill Lynch pé banen og sige, at den sjette revolution vil
vaere The Age of Cleantech and Biotech — og blandt nggleteknologierne
vil veaere nanoteknologi og genetik.

Hvis Clean Tech og biotek er den neeste revolution, hvilket forekom-
mer meget sandsynligt, sa er vi kun i starten af hgjveekstperioden, og
derfor skal investorerne vaere serligt opmarksomme. Installationspe-
rioden er karakteriseret af teknologiske kvantespring, der kan vende
op og ned pd mange ting og skabe nye markeder.

Men Clean Tech og biotek bliver selvfglgelig ikke den eneste store
trend. Informationsalderen er langt fra overstaet endnu, og der vil ske
en voldsom udvikling inden for dette omrade i de kommende ar. Lige-
som der vil forekomme mange andre teknologiske fremskridt pa an-
dre omrdder. Tveervidenskabeligt samarbejde er ved at blive en trend
i sig selv, og det vil kunne skabe fremskridt, vi ikke aner konturerne
af endnu. Dertil kommer, at den teknologiske udvikling foregar langt
hurtigere, inden for adskillige omrader, faktisk eksponentielt, end for
computerens tidsalder. Det kan derfor meget vel veere, at vi ikke leenge-
re vil se en saerskilt teknologisk revolution, som de fem historiske Pe-
rez peger pa.

En udvikling kunne dog skille sig ud. Nemlig hvis det lykkes vi-
denskaben at finde frem til en ren, gratis og uudtemmelig energikilde
uden geografiske bindinger. Det vil i givet fald veere revolutionen over

ning og assimilation vil forlgbe fra det gjeblik, hvor vi oplever den for-  dem alle.

ste effekt af de nye teknologier til begyndelsen af en »gylden era« for
Sektorer 1900 2000 Forskel Sektorer 2000 1900 Forskel
Jernbaner 62.8% 0.2% -62.6% Informationsteknologi 23.1% 0.0% 23.1%
Banker og finans B6.7% 12.9% 6.2% Banker og finans 12.9% B6.7% 6.2%
Minedrift 0.0% 0.0% 0.0% Pharma 11.2% 0.0% 11.2%
Tekstiler 0.7% 0.2% -0.5% Telekommunikation 5.6% 3.9% 1.7%
Jern. Kul. Stal 5.2% 0.3% -4.9% Detail 5.6% 0.1% 5.5%
Bryggerier og spritfabrikker 0.3% 0.4% 0.1% Olie og gas 5.2% 0.0% 5.2%
Forsyning 4.8% 3.8% -1.0% Forskelligartet industri 5.1% 0.0% 5.1%
Telegraf og telefon 3.9% 5.6% 1.7% Forsikring 49% 0.0% 4.9%
Forsikring 0.0% 4.9% 4.9% Forsyning 3.8% 4.8% -1.0%
Anden transport 3.7% 0.5% -3.2% Medier og foto 2.5% 0.0% 2.5%
Kemikalier 0.5% 1.2% 0.7% Bryggerier og spritfabrikker 0.4% 0.3% 0.1%
Fedevareproduktion 2.5% 1.2% -1.3 Minedrift 0.0% 0.0% 0.0%
Detail 0.1% 5.6% 5.5% Sektorer som er sma i 2000 19.7% 84.2% -64.5%
Tobak 4.0% 0.8% -3.2% Total 100.0% 100.0%
Sma sektoreri 1900 4.8% 62.4% 57.6% _ o
Total 100.0% 100.0% Samme sektorer i basisar 2000 og 1900

Kilde: Triumph of the Optimist - Dimson. et al.
Copyright® 2006 Investopedia.com
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KEND DIN

psykologi

Investorernes psykologi er en afgerende

faktor for kursdannelsen pa aktier. Kender du dig selv?

landt gkonomer er der en vittighed, som handler om en gkonom,

der pa en gitur sammen med en ven opdager en 1000-kronesed-
del pé gaden. Da vennen bgjer sig ned for at samle pengesedlen op, si-
ger gkonomen: “Drop det —hvis det var en segte 1000-kroneseddel, vil-
le den allerede veere blevet samlet op”.

En illustration af en logik, der har ligget til grund for gkonomiske te-
orier i mange ar; at vi er rationelle individer, som altid gor det rig-
tige. En antagelse, som ogsa bruges til at forteelle os, at de fi-
nansielle markeder er effektive. Det er ikke muligt at tjene
en overnormal profit. Argumentet lyder, at alle i prin-
cippet har adgang til den samme information, og hvis
der er nogle aktier, der enten er overvurderede el-
ler undervurderede, sé sgrger markedets aktagrer
for lynhurtigt at bringe balance i tingene ved
hhv. at kebe eller selge de pageldende ak-
tier. Al relevant information vil med andre
ord veere afspejlet i aktiekurserne stort
set hele tiden pa den teoretisk korrekte
made. i

Men man behgver ikke lede len-
ge i aktiemarkedernes historiebgger
for at finde tegn p4, at aktiemarke-
derne langt fra altid formar at saet-
te den rigtige pris pa aktierne, og
dermed ogsa tegn p4, at vi ikke er
sa rationelle og fornuftigt teen- '
kende, som gkonomerne gerne
vil have os til at veere.

Der har veeret adskillige til-
feelde med sakaldte “bobler”

pa aktiemarkedet (og pa ejen-
domsmarkedet og markedet

ne retfeerdiggores af realistisk indtjening. Og hvad angar enkeltaktier,
sd er det noget, der foregar hele tiden — at en aktie stiger sa hgjt i kurs,
at det star i et skrigende misforhold til realistiske indtjeningsforvent-
ninger.

Mest skreemmende er det méaske, at vi inden for blot 11 &r har haft
to store bobler og efterfalgende kollaps pa begrsmarkederne. Undersg-
gelser indikerer ellers at hver generation af menneskeheden med de

data, der er tilgengelige, er mere intelligent end den foregaende
(Flynn-effekten). Men det er ikke ligefrem det indtryk man far
med opbygning af bade IT-boblen og kreditboblen inden for

et arti.

VI ER IKKE RATIONELLE
% En delvis forklaring p4, at det i disse ellers s mo-
derne og oplyste tider er géet sa galt, at det ikke
i er set tilsvarende i efterkrigstiden, er, at uigen-
\ nemskuelige derivater og computerstyrede
handler i kombination med lige lovlig ure-
sl gulerede markeder har medvirket til at
gore markedet mere volatilt.

Men der er ogsd en anden og mere
tungtvejende faktor, som gor — og histo-
risk har gjort - at bersmarkederne igen
og igen vil bega store fejl i prisfast-
seettelsen af finansielle aktiver: Den

menneskelige psykologi.
Det gor ondt for gpkonomerne at
erkende, men det er efterhdnden et
accepteret faktum, at den grund-
leeggende antagelse i gkonomisk
teori — at mennesker er ratio-

- nelle individer — er forkert.

e er, begds c_ler altid fejl,
ds 'I_'in.ger_ a

=



“Det er noget, man som investor skal veere meget opmerksom pa.
Man kan ikke &ndre folks psyke, men ved at erkende de psykologiske
mekanismer og tage hensyn til dem i investeringerne, kan man forhin-
dre de sterste fejl,” siger Seren Plesner fra Basispoint, der underviser i
Behavioral Finance — en gren af den finansielle forskning, som er vok-
set betydeligt i de seneste artier.

“Der begés slemme fejl, nar bgrserne er i kriseperioder, men det er
faktisk meget veerre i gode tider, nar euforien breder sig,” siger Plesner.

HVAD ER DET, DER SKER?

Men hvad er det egentlig, der sker? Der er mange forskellige adferds-
menstre i spil, nar vi jonglerer med sparepengene pa bgrsmarkederne.
I det folgende preesenteres de mest kendte.

Aversion mod tab: Vi er uvillige til at acceptere tab pa aktier og der-
med erkende vi tog fejl. Konsekvensen er, at vi har en tendens til at be-
holde tabsgivende aktier, mens vi er hurtige til at tage gevinsten hjem
pa vores vinderaktier.

Anchoring: Vi har en tendens til at fokusere pa den kurs, vi kegbte ak-
tien til. Det forer ofte til, at vi holder fast pa tabsgivende aktier for leen-
ge, selv om omstendighederne for selskabet maske har endret sig sa
markant, at der ikke er nogen realistisk mulighed for, at aktien nér op
pa den kurs forelgbig.

Overdreven selvtillid: Investorerne har ofte en overdreven tro pa egne
evner, hvilket medferer, at de undervurderer risici, glemmer vigtighe-
den af det langsigtede perspektiv og handler for ofte.

Bekrzaftelse af egne holdninger: Investorer har ofte en tendens til at
vere selektive i deres informationssggning og de informationer de ta-
ger til sig. De lytter ofte kun til beviser, der bekraefter deres oprindeli-
ge synspunkter.

Bagklogskabens lys: Alting er meget nemmere at forklare, nar det er
sket, og det er klassisk, at vi nemt kan forklare visse begivenheder, nar
de har fundet sted. Psykologerne siger, at det er fordi vi har et behov for
finde orden i verden og dermed give os en tro p4, at begivenheder kan
forudsiges. Dette farer ofte til fejlagtige fremtidige beslutninger, fordi
vi oversimplificerer tingene.

Gambler’s fallacy: Hvis roulettekuglen 20 gange i traek er landet pé rad
betyder det ikke, at der er stor sandsynlighed for, at den lander pa sort
neste gang — kuglen husker ingenting. Vi laver ofte tilsvarende fejlvur-
deringer af sandsynlige udfald, nér vi investerer.

Mental accounting: Vi har en tendens til at dele vores penge op pa for-
skellige konti og glemmer, at penge er penge. Det er saledes uhensigts-
maessigt at spare op pa en lavtforrentet konto, hvis man har en dyr
bankgeeld — i stedet bgr galden betales. Man bgr betragte gkonomien
som en helhed og vurdere, hvad der samlet set er det bedste.
Flokadfzrd: Vi har en staerk tendens til at falges i flok, og hvis vi hgrer
meget om en bestemt aktie eller sektortrend, folk tjener penge pa, fol-
ger vi ofte med uden at skele til, om det er realistiske fundamentale for-
hold, der ligger bag stigningen. Generelt kan gruppepres fa os til at tage
beslutninger, som vi i udgangspunktet godt ved er forkerte. Vi er ban-
ge for at skulle komme til at fortryde, at vi ikke "hoppede med pa vog-
nen” og dermed gik glip af en gevinst. Dette fales vaerre, end hvis man
havde besluttet sig for at veere med — og sd tabte. Man ville i sé fald trg-
ste sig med, at det gjorde de andre ogsa.

Overreaktion: Vi har en tendens til at overreagere pa ny information.
Er den positiv for selskabet, forer det ofte til overdreven fokus pa ak-
tien, som stiger til uholdbare niveauer. Omvendt kan et selskab med
flere darlige nyheder komme i "bad standing” hos investorerne, som
sender den uforholdsmeessigt langt ned i kurs. En bergmt analyse fra
1985 udvalgte de 35 bedste hhv. darligste aktier pA New York Stock Ex-
change over en 3-drig periode, og testede deres performance i de ef-
terfolgende tre ar. "Taber-aktierne” vandt klart over markedsindekset,

-
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mens “vinder-aktierne” tabte lige sa klart. Forskellen pa de to portefol-
jer var efter de tre ar knap 25 pct. Value Investing udnytter denne ten-
dens til overreaktion, hvilket Warren Buffetts succes dokumenterer.
House money: Nar vi har tjent gode penge pa aktiekurser, har vi en ten-
dens til at veere mere villige til at pitage os en stgrre risiko. Gamblere
kalder det at spille med “husets penge”. Det kan betyde, at vi bliver for
ukritiske over for risikable investeringer.

Usikkerhedsaversion: Vi foretraekker kendte risici frem for ukendte.
Det fgrer bl.a. til at aktier i vores hjemland altid er klart domineren-
de i vores portefglje — et forhold, som kan betyde, at diversifikationen
af portefgljen bliver for lille. Usikkerhedsaversion kan ogsa fere til, at
vi tror aktier i vores arbejdsgivers selskab er mere sikre end andre — og
det kan fare til, at vi overvurderer risikoen ved bestemte aktiver, som
vi ikke har det store kendskab til, og dermed kan vi afskere os selv fra
interessante afkastmuligheder.

Rammeafhangighed: Vi traeffer forskellige beslutninger alt efter, hvor-
dan mulighederne er "indrammet”. Vi kan med andre ord tage forskel-
lige beslutninger om den samme ting, hvis det preesenteres pé forskel-

Imagine how much harder physics would be,
if electrons had feelings.”

Richard Feynman (1918-1988). fysiker, nobelprisvinder i 1965

lig vis. En dygtig talsmand for et mindre velkerende selskab kan fa os
til at kgbe aktien, mens en mindre dygtig for et steerkt selskab kan fa os
til at undlade kgb. P4 samme made kan eksempelvis en velargumente-
ret og velskrevet investeringsanbefaling fa os til at kebe aktier i et sel-
skab i en branche med en underliggende risiko, vi normalt ikke gnsker.
Fortrydelsesaversion: Vi har en aversion mod ergrelser over ikke at
have truffet den rigtige beslutning, f.eks. ikke at have kgbt eller solgt
aktiver for en vending. I praksis kan denne aversion fgre til for kon-
servative investeringer; at vi holder tabsgivende aktier for leenge; at vi
holder os fra markeder, der er faldet for nylig; at vi falger med flokken.
Gradighed og frygt: Basale elementer i kursdannelsen. Bedst udtrykt
ved Warren Buffets vise ord: “Be Fearful When Others Are Greedy, and
Greedy When Others Are Fearful”.

GODE RAD

Det er vaerd at bemeerke, at det er menneskelige adfeerdsmenstre. Og da
investeringsradgivere ogsa er en slags mennesker betyder det, at de 1g-
bende begar de samme fejl.

”Vima acceptere, at sddan er det bare. Men er vi klar over disse psy-
kologiske mekanismer og menstre hos bade os selv, radgiverne, medi-
erne og vennekredsen, sa har vi en bedre mulighed for at undga fald-
gruberne,” siger Sgren Plesner, som har falgende rdd til investorerne:

» Kend din psyke (er du for impulsiv, &ngstelig, selvsikker,
forsigtig...?)
* Anleeg et helhedssyn pé din gkonomi og dine
investeringer — undga mental accounting
» Pas pa ikke at overvurdere dine egne evner til at forudsige
kursudvikling, skonomisk udvikling, renteudvikling, politik m.v.
* Erkend, hvis du har kgbt aktier i et selskab, hvis
omstendigheder har @ndret sig s markant, at tabet
pé aktien er urealistisk at indhente.
* Lad veere med at kigge i depotet hver dag og handle for ofte
» En aktie er ikke billig bare fordi, den er faldet kraftigt i kurs
» Spred dine investeringer — bade over aktiver, regioner,
lande og sektorer

Fortsezettes neeste side
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Fortsat fra forrige side

Survival of the smartest

I takt med at miljebetingelser endrer sig, vil nogle arter udde og an-
dre vil overleve. Genetiske @ndringer sgrger for, at der ogsd inden for
de enkelte arter er individer med bedre forudsetninger for at klare sig
i det aktuelle miljo end deres artsfeeller. Sddan lyder Darwins evoluti-
onsleere om naturlig selektion kort fortalt.

MIT-professor Andrew Lo praesenterede allerede i 2005 en analyse,
hvori han sammenligner aktiemarkederne med naturens verden. Lige-
som de overlevende i naturens verden er dem, der bedst er tilpasset det
aktuelle miljg, sd er de overlevende investorer — eller rettere, dem der
klarer sig bedst - pa aktiemarkederne dem, hvis adfeerd er bedst tilpas-
set de aktuelle gkonomiske livsbetingelser.

“Teenk pa markedet som et gkosystem bestadende af hedgefonde, in-
vesteringsforeninger, privatinvestorer og andre “arter”, der konkur-
rerer om profitmuligheder. Det er en ”"Darwiniansk” verden, hvor
markedsskift ggr nogle strategier overflgdige, hvilket resulterer i for-
passede chancer og tabte penge. Den eneste made at fastholde en fordel
pé er at innovere kontinuerligt,” siger Andrew Lo.

Andrew Lo mener, at de adfeerdsmenstre som forta-
lerne for Behavioral Finance mener er eksempler
pé vores manglende rationalitet og dermed
inkonsistent med markedseffektivitet —
tabsaversion, overdreven selvtillid,
overreaktioner, mental accounting
osv. — rent faktisk er konsisten-
te med den evolutioneere mo-
del af individer, som tilpas-
ser sig et @ndret miljg via
tilpasning af simple tom-
melfingerregler
gangsvinkler til marke-
det.

Ifglge Andrew Lo
kan tilpasningen af
reglerne ikke bestem-"i"
mes analytisk, men
gennem “trial and ei;-f /
ror” — investorerne n}.

og  til- SRS
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Charles Robert Darwi
9-1882) .
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forsgge sig frem og her sorteres skidtet fra kanelen pé brutal Darwi-
nistisk vis.

“Investorer foretager deres investeringer pa baggrund af erfaringer
og deres bedste “geet” pd, hvad der muligvis er det optimale at ggre —
og de leerer ved at modtage positive eller negative signaler fra resulta-
terne. Pa denne made kan investorerne udvikle heuristiske regler til
at klare forskellige skonomiske udfordringer og sa laeenge disse udfor-
dringer forbliver stabile, sa vil reglerne til sidst tilpasse sig, sa de gi-
ver tilnermelsesvist optimale lgsninger. Hvis, pa den anden side, at
miljget eendres, sé bar det ikke komme som nogen overraskelse, at reg-
lerne i det gamle miljg ikke ngdvendigvis passer til det nye. I sadan-
ne tilfeelde kan vi observere “behavioural biases” — dvs. eksempler pa
adfeerd, der tilsyneladende er uklog i den kontekst, hvori vi observerer
den. Men i stedet for at kalde det irrationel adfeerd, bgr vi snarere kalde
det “maladaptive” — en darligt tilpasset adfeerd til &ndrede miljobetin-
gelser,” skriver Andrew Lo i den oprindelige analyse fra 2005 om hans
markedshypotese, som han stadig hives i medierne for at bruge som af-

seet for kommentarer pa den aktuelle situation.

Eksempler pé at miljget og dermed “livsbetingelserne”
for investorerne @ndrer sig markant ses under steer-
ke bullmarkeder med en nermest euforisk stem-
ning. Her kan investorer med simple regler,
eksempelvis Momentum Investing, pludse-
lig klare sig bedre end investorer med de
klassisk funderede regler baseret pa re-
alistisk fundamentalanalyse af selska-
: . berne og deres fremtidige indtjenings-
- muligheder. Men mange af disse nye
~ '"investortyper” formdede ikke om-
~ stillingen, da kollapset indtraf og

fornuften vendte tilbage.
Med baggrund i Andrew Lo’s
adaptive markedshypotese bgr
jeevnligt sperge dig selv, hvil-
t gkonomisk miljg vi befinder
of 1‘1; og hvilke strategier, der er
> bedst egnede.




GLOBALT PERSPEKTIV

VERDEN BESTAR AF LOGNEHISTORIER OG

V/irkeligheden set gennem
menneskeojne er altid
foruroligende subjektiv, og
det kan fere til katastrofale

fejlvurderinger og beslutninger.

et er ikke kun, nar det handler om investering i veerdipapirer, at

mennesker har det med at opfere sig irrationelt. H. C. Andersen
var en mester udi den menneskelige psykologi og vores ofte maerkelige
adfeerd — illustreret eksempelvis i Kejserens nye kleeder og Det er gan-
ske vist! (fjeren, der blev til fem hens).

En ny bog — One in the Eye for Harold: Why everything you thought
you knew about history is wrong - ger op med mange historier, der har
feestnet sig som fakta i manges bevidsthed; angiveligt efter grundig re-
search baseret pa historiske akademiske undersggelser. Derved kom-
mer der fakta og teorier pd banen, som er kendt i de videnskabelige
kredse men ofte ikke i den brede offentlighed. Her er nogle eksempler:

Som bekendt erobrede den danske konge Svend Tveskaeg England i
1013. Han dgde allerede éret efter, men magten forblev pa danske haen-
der til 1042, hvor kong Hardeknud dgde. Dette var begyndelsen til en-
den pa det nordiske herredemme, og det endelige punktum blev sat
med slaget ved Hastings i 1066. Bogens titel refererer til myten om, at
den norske kong Harald Harderdde dede i det slag med en pil i gjet (be-
skrives bl.a. pa Wikipedia som et faktum). Men historiske dokumen-
ter forteeller, at Harald blev fanget pa slagmarken og fik hugget hove-
det og en anden vital legemsdel af. Historien om pilen i gjet blev forst
skrevet 15 ar senere for at markere en symbolsk besked, idet en pil i gjet
var straffen for forreederi. Normannerne ansd Harald for at veere en for-
reeder, idet han brgd sit lofte om at stgtte Williams krav pé tronen ef-
ter Edward the Confessors ded, og det nye regimes forteelling om pilen
skulle tjene som advarsel til andre.

havde ikke horn pa hjelmen. P4 ingen af de arkeeologiske
udgravningssteder fra vikingetiden har man fundet hjelme med horn.
De dukkede forst frem pé en tegning af den svenske kunstner Gustav
Malmstrém i det 19. &rhundrede i forbindelse med en fortaelling om
vikingetiden. Nogle historikere har endog betvivlet vikingernes ry for
vold og “rape, kill, burn”. I en BBC dokumentar i 1995 udtalte en profes-

sor fra King’s College i London, at der ikke er dokumentation for et ene-
ste tilfaelde af voldtaegt, og at det er sveert at finde beviser pa vikinger-
nes haergende togter. Hertil ma dog tilfgjes, at det neeppe var diplomati
og fredelige forhandlinger, der gav vikingerne magten over England.

blev opfundet af en englender, der gnskede mere
praktisk arbejdstej for hans arbejdere ved smelteovne, som erstatning
for den traditionelle lange kappe. Kilten blev farst et nationalt symbol,
da engleenderne forbgd den efter at skotterne i et oprar i 1745 forsggte
at afseette George II.

var pa ingen made sa vildt og lovlgst som de klassiske
westerns fortaeller. I Dodge City, Kansas, der i mange bgger og film er
beskrevet som det vildeste anarki, var der i det veerste ar 1878 kun fem
drab. Den bergsmmede skudduel i Tombstone, Arizona, kostede fem li-
vet, og det var ogsa arsrekorden for den by. Skuddueller ved high noon
er der ikke meget, der tyder p4, fandt sted i virkeligheden. Denne dra-
matiske made at lgse en konflikt pa blev forste gang omtalt i 1902 i en
roman af Owen Wister, der anses for westerngenrens fader.

var ikke ner sé blodterstige, som de er blevet fremstillet.
Af de 250.000 pionerer, som bosatte sig i Vesten mellem 1840 og 1860,
dede kun 362 mennesker i voldelige sammenstgd med indianerne, for-
teeller de historiske dokumenter.

var ikke den fgrste europaeer, der opdagede Amerika. Det er
noget, som de fleste skandinavere nok med stolthed er klar over, for-
di det i arevis har veeret kendt via arkaologiske udgravninger og hi-
storiske beretninger, at det var vikingen Leif den Lykkelige, der var
den forste europaeer til at seette fod pa amerikansk jord omkring 1000,
neermere betegnet i New Foundland. Men ikke nok med at Columbus
var naesten 500 ar bagud. Ifglge historikerne satte han ikke engang fod
pa det amerikanske kontinent pa nogen af hans fire rejser til omrédet,
men ngjedes med Bahamas, Dominique, Trinidad og Martinique.

Ansléaet 75 mio. mennesker dgde i 1347-1351 i Europa af

Det har i mange &r veeret opfattelsen, at rotten var skyld i smit-
ten. Senere er det blevet nuanceret til, at det var lopper, baret af gnave-
re, herunder rotten. Bogen citerer en undersggelse fra 2001, som stiller
sporgsmalstegn ogsa ved dette, fordi undersggelser viste, at samfund
som havde succes med at begreense pestens udbredelse, satte de syg-

Fortseettes naeste side
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En ny undersegelse af forskere ved Cambridge University forklarer,
hvorfor nogle mennesker ikke kan kende forskel pa, hvad de lige har set
og hvad de forestillede sig eller blev fortalt - sdsom hvorvidt de eller
en anden person sagde noget, eller en begivenhed blev forestillet eller
faktisk fandt sted.

Det viser sig, at det skyldes en normal variation i en fold i det forreste af
hjernen kaldet paracingulate sulcus (PCS), siger forskerne.

Denne hjernevariation findes i omkring halvdelen af befolkningen. Det
er en af de sidste strukturelle folder, der udvikler sig fer fedslen, og
derfor varierer sterrelsen af den meget i en sund befolkning. Forskerne
opdagede at voksne, hvis MRI scanninger indikerede fraveer af PCS,
var signifikant darligere til hukommmelsesopgaver end folk med en
fremtraedende PCS i mindst den ene side af hjernen. Interessanti
undersegelsen var det ogsa, at alle deltagere mente, de havde en god
hukommelse til trods for, at den ene gruppes erindringer var klart
mindre troveerdige.
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"Disse opdagelser kan maske fortaelle os noget om skizofrenii hvilken
hallucinationer ofte er forekommende, eksempelvis i form af at en
patient herer en stemme, nar der ikke er nogen. VVanskeligheder ved

at skelne virkelig information fra imaginaer kan veaere en forklaring

pa sadanne hallucinationer,” siger Dr. Jon Simons fra University of
Cambridge ved Department of Experimental Psychology and Behavioral
and Clinical Neuroscience Institute.

Undersegelsen fandt sted med 53 deltagere, der var udvalgt pa
baggrund af hjernescanninger, der viste enten klar tilstedeveerelse
eller fraveer af PCS i den venstre eller hejre hjernehalvdel. Deltagerne
blev praesenteret enten for ordpar som Laurel and Hardy eller med

det ferste ord af et ordpar og et spergsmalstegn (Laurel and ?). | det
sidste tilfaelde blev deltagerne instrueret i at forestille sig det andet ord.
Derefter blev enten de eller instrukteren pabudt at leese ordparret hejt.
Efter en vis forsinkelse blev deltagerne udsat for en test, hvor de skulle
preve at huske om de enten havde set eller forestillet sig det andet ord i
hvert ordpar, eller om instrukteren havde leest ordparret hejt. Deltagere
med fraveer af PCS i begge hjernehalvdele opnaede signifikant darligere
resultater end de andre i at huske begge dele.



domsramte mennesker i karantene. Hvilket kunne antyde, at det var
mennesker, der bragte smitten videre til andre — ikke rotter og andre
dyr, som jo fortsatte uanfeegtede ud og ind ad karantenegraenserne. I
august i ar blev dette yderligere bekreftet af en stor arkeeologisk under-
sogelse dokumenteret i bogen Black Death in London, som papeger, at
hvis rotten var smittebaereren, sa ville man have fundet spor af enorme
mangder af dede rotter ved alle havnefronter i London, men man har
ikke fundet et eneste tilfeelde.

Fra de videnskabelige rackker kommer der lgbende nye opdagelser, der
rokker ved vores verdensbillede. I september kunne forskere sdledes
forteelle at i et eksperiment, der har lgbet over tre ar, formar neutrinoer
tilsyneladende at beveege sig med en hastighed lidt hurtigere end lyset.
Lysets normale hastighed er 299.792.458 meter pr. sekund, men neutri-
noerne bevaegede sig knap 6000 meter leengere pé et sekund — hvilket
er en umulighed ifelge Einsteins relativitetsteori. Et lignende resultat
fik amerikanske forskere i 2007. Men som om det ikke var nok kunne
forskere fra bl.a. Cambridge i oktober berette, at vi méaske ikke engang
kan stole p4, at naturlovene er konstante i universet. Sdledes havde for-
skerne observeret, at en af de fire fundamentale krefter, elektromag-
netismen, varierer, sé den i én retning af universet bliver svagere, i en
anden retning steerkere.

Det er bestemt ikke altid populert, nar videnskaben stikker naesen
frem. I Erasmus Montanus bliver den beleste sgn sat pa plads, da han
kommer hjem fra universitetet og hovmodigt pastar, at Jorden er rund.
En péstand, som ogsd i virkelighedens verden var svaer at fa igennem
for videnskaben. Men man behgver bestemt ikke at ga flere hundre-
de 4r tilbage i historien for at finde tilsvarende forneegtelser af ny vi-
den. Der findes stadig en del mennesker i dag i den udviklede verden,
som haevder, at amerikanerne aldrig landede pa ménen. Ligesom det
ogsa er ganske udbredt i de ultrakonservative, religigse kredse i ver-
dens rigeste og mest innovative land, USA, at afvise Darwins evolu-
tionsteori.

Historierne om global opvarmning, ressourcemangel, forurening og
for mange mennesker er bestemt heller ikke populare. Det er fortsat
ikke de historier, der profileres steerkt i medierne, selv om de bergrer
os alle. Og en plausibel forklaring er, at det er historier, som vi ikke kan
distancere os fra. Vi kan ikke se dem udefra og teenke, at “det er ogsa for
galt”. Vi er en del af problemet, og lgsningsmodellerne vil ggre ondt pa
os alle. At problemerne vil gare endnu mere ondt, hvis de ikke imgde-
gas, er et faktum, som de fleste forelgbig veelger at ignorere.

Fornaegtelse af ubehagelige symptomer ser man ogsa jevnligt hos
folk, der meerker, at dele af kroppen udvikler sig meerkeligt og ikke fun-
gerer, som de plejer. De kender méske godt symptomerne og er inderst
inde godt klar over, at det er tegn pa alvorlig sygdom, der bgr ggres no-
get ved. Men mange velger at udskyde leegebesgget, fordi man ikke
kan udholde at hgre sandheden. Den dag man sé endelig opsgger lae-
gen, kan det vaere for sent.

Citater af bergmte mennesker bruges hyppigt, for det er en god og en-
kel made at perspektivere en sag pa. Men nar man betragter diverse ci-
tatbager og citat websites, sd kan man som ofte finde det samme citat i
flere udgaver, og det sar tvivl om, hvad personen egentlig har sagt. El-
ler om vedkommende overhovedet har sagt det.

Kendte personer bliver saledes jeevnligt tillagt citater, som de aldrig har
fostret. Eksempelvis ser man ofte i Danmark, at Storm P tilleegges seren for
"Det er svaert at sp4, iseer om fremtiden”, men en politisk erindringsbog
forteeller, at formuleringen faldt i Folketinget i 30’erne. Lige preecis den
formulering er der i gvrigt nok mange andre, der har brugt i tidens lgb.

Men der er mange andre eksempler, f.eks. ”At vove er at miste fodfee-
stet for et kort gjeblik — ikke at vove er at miste sig selv” — som tillaeg-
ges Sgren Kierkegaard. Men det har han ikke sagt. Formuleringen blev
brugt af biskop Lars Carlzon ved biseettelsen af finansfyrsten Marcus
Wallenberg i 1982.

Det florerer ogsa altid hyppigt med historier om, hvad de kendte gor.
F.eks. folte Mark Twain sig som bekendt en gang tvunget til at indryk-
ke en annonce i avisen med ordlyden “Rygterne om min dad er steerkt
overdrevne”.

Og det har ogsa altid veeret en udbredt praksis at udbrede rygter om en
bestemt person, man gerne ville have ned med nakken. Blot antydnin-
gen af, at "hun kan vist nok noget trolddom” kunne let fgre til afbreen-
ding af den pageeldende som heks i middelalderen. Men ogséd moderne
politikere har i mange ar brugt det lumske rygtevaben til at stille mod-
standere i darligt lys. Eksempelvis i 2000, da George W. Bush, daveerende
guverngr i Texas, var bagud i primaervalget, udspredte hans spindoktor,
Karl Rove, angiveligt et rygte om, at John McCain, der stod til sejr, havde
et barn med en sort elskerinde. Rygtet var falsk, men McCain var feerdig.

For nylig madtes republikanerne Mitt Romney, den farende republi-
kanske preesidentkandidat, og Rick Perry. Sidstnavnte har pa kort tid
sikret sig et ry som en ikke overveeldende begavet mand med primi-
tive synspunkter men ogsd en mand med en meget barsk retorik. Det
blev bekreeftet i debatten, hvor Perry pludselig sagde, at han ansa sin
modstander for utroveerdig, fordi han havde ansat illegale indvandre-
re i sin husholdning. En overstéet sag, ogsa mediemeessigt, fra 2007-08,
som Romney havde reageret pa ved at fyre de ansatte, men det havde
sin virkning i debatten. Romney blev tvunget i knae.

Til alle tider har vi hungret efter at hgre eventyr. Dramatiske, uhyg-
gelige, gddefulde, belerende, moraliserende, forargelige, sensationelle,
lykkelige fortellinger — sa gor det ikke sa meget, hvis de ikke er rigtige.
Og enhver garvet foredragsholder i erhvervslivet ved, at hvis folk skal
holdes vagne og opmaerksomme, skal der nogle anekdoter til indimel-
lem - og anekdoter har det med at blive bedre med tiden.

Sddan er det ogsa i erhvervslivet. Som fremtidsforskeren Rolf Jen-
sen har sagt, sd kan et produkt forvandles til et brand gennem story
telling. Den virksomhed, der formér at opbygge en feengende forteel-
ling med interessante produkter og ydelser, tiltreekker sig ogsa investo-
rernes opmearksomhed pa bgrsmarkederne — og den gode historie kan
endda lgfte virksomhedens aktiekurs op til niveauer, som indtjenin-
gen ikke kan leve op til.

Eller der kan veere tale om en hel trend. Som f.eks. IT op igennem
90’erne, hvor et stort flertal blev overbevist om, at informationstek-
nologien ville revolutionere samfundets virkemadde. Det har det ogsa
gjort, men naturligvis ikke i et omfang, der kunne leve op til de absur-
de aktiekurser. Men den gode historie kan overskygge fakta i lang tid
og fore til katastrofale fejlvurderinger og beslutninger.

Sandheden er ilde hart, lyder en gammel talemadde, og det er der noget
om - ogsd med investeringer pa aktiemarkedet. Man troede, man hav-
de fundet en god virksomhed og kebte aktien billigt, men sa dukker
der pludselig skuffende nyheder op, som forteeller en anden historie.
Ofte ser man, at investorerne holder fast i aktien alligevel. Man klyn-
ger sig til den oprindelige historie, holder fast i de f& gode nyheder og
fakta, hvis der er nogen, og ignorerer de darlige. Aktien mé i det mind-
ste lige kunne svinge sig op péd den kurs, man kabte den til. Alternati-
vet er skreemmende, da det betyder, at den virkelighed, man oprinde-
ligt baserede investeringen p4, ikke findes mere.

Menneskers behov og interesse for eventyr er noget, der har eksiste-
ret til alle tider og formentlig ogsa vil gare det i al fremtid, medmindre
vi far implanteret kunstig intelligens i hjernen, som vil ggre os mere
rationelt og fornuftigt fungerende. Den dag der eventyrene - og maske
ogsd de kreative typer, der tor udfordre konventionel teenkning.

Hvis man overhovedet skal se noget positivt i det, sa kan det vere,
at verden sd bliver mere baseret pa fornuft end psykologi. Indtil da kan
man forsgge selv at indfere fornuften, ikke mindst nar det handler om
investeringer. Man ma leere at bide i det sure able og erkende fejltagel-
serne, far de bliver for dyre. Og man ma leere at skelne mellem eventyr
og sunde investeringer. Og dét er ganske vist!
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ECB sidder med

..men Tyskland vil forelebig ikke lade
den europeeiske centralbank bruge den.

Den er der stadig. Eurokrisen. Og den bliver veerre. Ikke blot er euro-
zonens tredjesterste og verdens syvendestgrste gkonomi, Italien,
nu under voldsomt pres. Frankrig, sammen med Tyskland den absolut-
te kerne i euroen, er nu ogsa presset, og den 10-drige rente er nasten to
procentpoint hgjere end tyskernes.

Det er knap to &ar siden, at den graeske regering forste gang indrgm-
mede, at landet var i store finansielle problemer. Nu tales der &bent om
muligheden for at smide Greekenland ud af euroen, og for nylig kunne
tysk presse berette om, at den tyske regering er i fuld gang med at si-
mulere forskellige scenarier, der kan udspille sig ved en graesk exit. Ho-
vedscenariet er tilsyneladende baseret pa talemaden “en kade er ikke
steerkere end det svageste led”. I hvert fald gar det p4, at Italien og Spa-
nien, der i modsatning til greekerne ikke er teet pa insolvens, vil klare
sig bedre uden dem. I de slemme scenarier bliver det dog svaert for dem
at lane penge pa markedet, og en hurtig udvidelse af EFSF fonden til
1.000 mia. EUR vil veere ngdvendig.

ECB HAR VZAERET UTILSTRAEKKELIG

De europeiske politikeres reaktion pé geeldskrisen har veeret for lang-
sommelig, men der er dog efterhdnden blevet strikket et halvt dusin
hjelpepakker sammen, og en redningsfond med knap 500 mia. EUR er
blevet etableret. I1gbet af de seneste to maneder er krisen imidlertid ac-
celereret, og der synes efterhdnden bred enighed blandt gkonomer, fi-
nanseksperter og europeiske politikere om, at der kun er én mulighed
tilbage. ECB ma treede i karakter som superhelten.

Hidtil har ECB ogsa spillet en vis rolle ved at foretage sporadiske
stotteopkeb af irske, grasske, portugisiske, spanske og italienske stats-
obligationer. Men efter at krisen er accelereret gennem de seneste to
maéneder, og markedets tillid til europrojektet er sveekket yderligere, sa
er det slet ikke nok. Markedet falder til ro, nar ECB er pd banen, men
lige snart banken traekker sig ud, ryger renterne op igen.

Hvis investorer skal kgbe statsobligationer i Spanien og Italien kree-
ver det, at de har tillid til papirerne — at de tror p4, at kursen ikke drg-
ner ned i neeste uge. Den tillid kan kun skabes pa én méade, og det er
ved at ECB tager munden fuld og erklerer total og permanent opbak-
ning til eurolandenes obligationsmarkeder med konsekvente interven-
tioner, nér det er nedvendigt.

ECB ma langt om laenge bruge sin “silver bullet” skrev Financial Ti-
mes for nylig, og preesident Obama har givet udtryk for samme holdning
ligesom franske Sarkozy og britiske Cameron. Men tyskerne er ikke eni-
ge. Isaer ikke den tyske Bundesbank, der kategorisk afviser at tildele
ECB en sddan rolle, fordi det vil veere i klar modstrid med centralban-
kens oprindelige malsaetning om at sikre en lav og stabil inflation.

Nér ECB foretager stgtteopkeb i dag, tager den lige sd mange pen-
ge ud af markedet, som den far ind, netop fordi banken af inflationae-
re hensyn ikke gnsker at gge pengemangden. Rent praktisk foregar det
ved, at europaeiske banker hver uge bliver tilbudt syv-dages indskuds-
konti, som svarer til alle de sydeuropeiske statsobligationer, der fore-

v bl
Den politiske kunstner Kaya Mar besegte "OccupyLSX" protestlejren

foran St. Paul's Cathedral for at vise sine karikaturer af tre europaeiske
ledere - Angela Merkel, Nicolas Sarkozy og Silvio Berlusconi.

lgbig er kebt. Man kalder derfor obligationsopkebene for steriliserede.

Men det kan ikke fortseette i en uendelighed. Nar der tages hgjde for
ECB’s reservekrav, ECB’s udlén til den europeiske banksektor m.v. er
grensen for steriliserede opkeb pa 300 mia. EUR, vurderer Rabobank
og med forelgbige opkab pa 184 mia. EUR, er der kun 116 mia. EUR. til-
bage. Hvis man antager, at ECB vil kgbe 20 pct. af Italiens statsobligati-
oner, som de har gjort med Irland, Greekenland og Portugal, s& reekker
det slet ikke, da det svarer til 380 mia. EUR.

Med andre ord; enten nar ECB snart den "sterile opkebsgranse”, og
ma stoppe statteopkebene — eller ogsa ma de gore som Federal Reserve
har gjort med deres Quantitative Easing — dvs. de lader seddelpressen
kare, kaber statsobligationer for dem og lader dermed pengemengden
vokse. Historisk set giver det inflation —noget som skreemmer tyskerne
fra vid og sans med 20’ernes hyperinflation i erindring.

TYSK MODVILJE

Desuden er der ogséd en vaesentlig forskel pa Federal Reserve og ECB.
I USA ligger risikoen for de kobte obligationer hos den faderale rege-
ring, ikke den enkelte stat. I Euroland berer tyskerne altid 27 pct. af
risikoen, svarende til andelen af ECB’s kapital. Hvis obligationerne
bliver mindre veerd efter en downgrade eller veerdilgse efter en ban-
kerot, skal tyske skatteborgere betale relativt meget i forhold til de an-
dre euromedlemmer, der har samme vegt i ECB’s bestyrelse uanset
indbyggertal.

Modviljen mod at betale for folk, der har levet over evne, er i forvejen
stor i den tyske befolkning og blandt virksomhedsledere.

”Hvis et land er ude af stand til at klare sine finanser, bgr vi lade
markederne tale,” udtalte chefeskonom hos Allianz, Michael Heise, for
nylig til Der Spiegel, og chefekonom i Commerzbank, Jorg Krdamer, ad-
varer: “Hvis denne virus af mistillid spreder sig til ECB, vil det fa al-
vorlige konsekvenser.”

Jens Weidmann, praesident for Bundesbank, er en klar modstander
af at tildele ECB den rolle, som mange efterlyser. Det leegger han ikke
skjul pa over for medierne, og det har medvirket til at gge befolknin-
gens uvilje mod at hjeelpe Sydeuropa yderligere. Han vil ikke udeluk-
ke, at hans strategi vil kunne fore til et sammenbrud i euroen, men
han anser sandsynligheden for lav, eller i det mindste lavere end den
vil veere, hvis obligationsopkgbene fortseetter. Det udtalte han for kort
tid siden over for en journalist fra Der Spiegel pa sit kontor i Frankfurt,
hvor ECB-térnet ligesom centralbankens strategi var skjult i tagen.

”Vi her i Bundesbank er nemmere at se,”, sagde han med et smil.




Tyskerne har fatiden lange ende, nar det geelder finanskrisen

og det europeeiske samarbejde.

” fleg tror mange ville have et andet indtryk af EU, hvis de gjnede de
beslutninger, der reelt gennemferes i maskinrummet.” Peter Neder-
gaard er professor pa Institut for Statskundskab pa Kebenhavns Uni-
versitet og har gennem adskillige ar har haft fingrene dybt nede i det
europeiske maskinrum. Her har han pé neert hold studeret kompara-
tiv politik og politisk skonomi for at kortleegge den europaeiske integra-
tionsproces. Det arbejde har gjort ham til landet forende ekspert pé at
forstd, hvordan den europeiske union heenger sammen, og hvor samar-
bejdet pa vej hen. Sperger man ham, har finansmarkedernes analyser
af EU under den nuvaerende geeldskrise en tendens til at 1gbe af sporet.
"Der er stor forskel pa finansmarkedernes viden om USA og EU. Nar
det geelder USA, er man ofte god til at skelne mellem rollefordelingen
og betydningen af udmeldinger fra eksempelvis Kongressen med Re-
praesentanternes Hus og Senatet, preesidenten, domstolene samt del-
staterne og deres guverngrer. Finansmarkederne er til gengeeld ikke
alt for gode til at forsta, hvad der sker i EU-samarbejdet. Alt for ofte bli-
ver symbolpolitik fra EU-parlamentarikere eller medlemslande tolket
som konkrete realpolitiske beslutning, der analyseres videre pa, ” sva-
rer han péa spgrgsmalet om, hvorvidt finansmarkederne i deres analy-
ser undervurderer den politiske vilje i EU.

Peter Nedergaard mener, at EU ofte opfattes som et politisk initiativ,
der blafrer i vinden. Men unionen er ikke nogen skrgbelig konstrukti-
on, der pludselig kan falde sammen om grerne pa os. De enkelte med-
lemslande er uanset starrelse dybt forpligtede til at efterleve de indgé-
ede aftaler i EU-samarbejdet. Det skyldes, at unionen hviler pa et helt
seerligt traktatgrundlag med en klar udstukket retning og vidtforgrene-
de politikker, der igen er bundet sammen af en lang reekke institutio-
ner. Der skal, ifolge Peter Nedergaard, uset meget til for ting som euro-
en gar i stykker.

Billedet er snarere et maskinrum uden bakgear, der gennem nye po-
litikker, befgjelser og institutioner treekker medlemslandene teettere
sammen. Her er finanskrisen drivmidlet for en gkonomisk centralise-
ring, hvor integrationen af medlemslandende i stigende grad indarbej-
des pa det finanspolitiske omréde, der ellers tidligere var undtaget og
nationalt betinget.

”Vi far mere union i Europa som fglge af finanskrisen. Der er mere
centralisering pa vej, og medlemslandenes gkonomier vil rykke teettere
sammen. Man kan sige, at det sker beleert af erfaringer under finanskri-
sen og med en vis forsinkelse, da man allerede i 1970erne i den sakald-
te Werner-rapport forudsa, at et skonomisk og moneteert samarbejde i
unionen ngdvendigvis matte pakraeve gennemfarelsen af en feelles fi-
nanspolitik blandt medlemslandene. I dag er der ingen vej udenom,
hvis man vil bevare euroen i fremtiden,” forklarer Peter Nedergaard.

Den berende idé i EU er at opnd “en stadig sneevrere sammenslut-
ning mellem de europaiske folk”, som der star i traktaten, der pd man-
ge mader udger EU’s maskinrum. Og med 40 ars forsinkelse, er EU nu
ved at gge styringen og kontrollen over medlemslandenes finanspoli-
tik. Det sker efter tysk forbillede.

Den tyske forbundskansler, Angela Merkel

Den Europaiske Centralbanks (ECB) fysiske placering i Frankfurt er
andet og mere end en symbolsk tilknytning til den tyske nationalbank,
Bundesbank. Udformningen af pengepolitikken i euroomrédet er al-
lerede i dag teet knyttet til tyskernes pengepolitiske regime med sta-
bil valuta og lav inflation. Nar det geelder finanspolitikken i euroom-
radet vil vi, ifelge professor Peter Nedergaard, se tyske vaerdier som lav
geeldssetning, budgetdisciplin og reformer blandt andet pa pensions-
omréadet geelde for hele Europa.

“Det handler fremadrettet om at fgre en langsigtet stabilitetspolitik
i Europa. Her er Tyskland blevet den store ledestjerne for europaeisk
gkonomi. Vi kommer til at se en “germanisering” af Europa pa det gko-
nomiske omréde. Ikke fordi Tyskland selv gnsker, at det skal veere sa-
dan eller presser pa for det, men fordi de via deres eksempel har vist
vejen ud af krisen. Tyskland stdr gkonomisk steerkt i dag og er i virke-
ligheden kommet nogenlunde helskindet ud af krisen,” siger han.

De speendinger, der er omkring den nuvaerende situation, vil, ifglge Pe-
ter Nedergaard, blive lgst. Det vil ske gradvist og kan godt tage flere ar.
Nede i EU’s maskinrum er der et steerkere, mere disciplineret og sta-
bilt samarbejde pé vej.

I dag er det sadan, at medlemslandenes regeringer pa forhand skal
sende deres finanslovsforlag ind til godkendelse i EU-Kommissionen.
Det vil vi se meget mere af. Vi er pa vej mod en mere faelles finanspoli-
tik. Maske ikke feelles i den forstand at finanspolitikken alene vil vere
placeret i EU-regi, men feelles i den forstand, at der skabes stgrre sam-
menheng pa tveers af landegreenserne, ” forklarer Peter Nedergaard.

Han mener, at EU vil fa flere og bedre sanktionsmuligheder end i dag
mod de medlemslande, der ikke formadr at udvise gkonomisk madehold.

“Man er i feerd med at gennemfare en reekke tiltag, der maske bur-
de have veret en del af @M U-konstruktionen fra begyndelsen af. Det
er tiltag som gget harmonisering mellem landene, permanente red-
ningsmekanismer og en staerkere finanspolitisk overvdgning. Men det
handler ikke alene om at lappe hullerne. Det ser man eksempelvis ved
tankerne om oprettelsen af en gkonomisk regering, der udgar fra det
Europaeiske Rad.”

Retningen for EU er, at det i fremtiden bliver vanskeligt for nationa-
le politikere, at fare overbudspolitik med finansbudgettet eller negli-
gere behovet for ngdvendige strukturreformer af arbejdsmarkedet eller
pensionssystemet. Den udvikling mener Peter Nedergaard, at finans-
markederne maske overser betydningen af, da de ofte behandler EU
som en klub de enkelte lande kan melde sig ud af, nar det passer dem.




ﬁ GLOBALT PERSPEKTIV

Der erikke store forventninger til det igangveerende klimatopmede i Sydafrika.
Og global opvarmning er blot en af mange udfordringer.

For nylig udkom den arlige rapport World Energy Outlook fra olie-
industriens tenketank, IEA, som fastslar, at i en usikker verden er
én ting sikker: Stigende indkomster og befolkningstilvaekst pa 1,7 mia.
mennesker vil gge energibehovet, og det estimeres, at verdens behov
for energi vil stige med 1/3 frem mod 2035. Teknologien til udnyttel-
se af alternative energikilder er endnu ikke tilstraeekkelig udviklet, og
derfor vil fossile breendstoffer fylde ganske meget af energiforsyningen
mange ar endnu.

Det er problematisk i relation til den globale opvarmning. Selv i
IEA’s New Policies Scenario, hvor der antages vaesentlig storre tiltag
end i dag, er vi pé en kurs, der siger 3,5 grader C pé langt sigt. Og uden
disse nye politikker, taler vi om en temperaturstigning pé 6 grader — i
begge tilfelde en temperaturstigning med katastrofale konsekvenser.

TIDEN RINDER UD

Men selv om verden indstiller sig pa en massiv indsats, sa er det snart
for sent. ITEA’s 450 Scenario, som forudsaetter tilstreekkeligt mange til-
tag, der vil gore det muligt at holde os inden for det maksimale atmo-
steeriske indhold af CO, pa 450 ppm og dermed 2 grader C i forhold til
det preeindustrielle niveau, har vi alene med den eksisterende mang-
de af kraftveerker, fabrikker, bygninger m.v. brugt 80 pct. af energirela-
terede CO,-emissioner, som er “tilladt”, hvis vi skal holde os under de
2 grader C. Men det bliver veerre, hvis den energirelaterede infrastruk-
tur udbygges yderligere uden begraensninger de neermeste ar.

“Hvis ikke nye skrappe handlinger bliver iveerksat inden 2017, vil
den energirelaterede infrastruktur, som er pa plads pa det tidspunkt,
generere alle de CO,-emissioner, som er tilladt i 450 Scenariet frem
mod 2035, hvilket ikke vil efterlade nogen plads til yderligere kraft-
vaerker, fabrikker og anden infrastruktur medmindre de er “zero-car-
bon”, hvilket vil veere ekstremt dyrt. Forsinkelse af tiltag er "falsk gko-
nomi"; for hver dollar man undlader at investere i kraftsektoren inden
2020, vil det kreeve yderligere 4,3 dollar efter 2020 for at kompensere
for de sgede emissioner.”

POLITISK HANDLING MANGLER

IEA-rapporten er et vink med en meget stor vognstang til verdens be-
slutningstagere. Ikke blot regeringer og lokale myndigheder, men i
sandhed ogsa virksomheder idet halvdelen af verdens 100 sterste gko-
nomiske enheder faktisk er virksomheder. Og selvfelgelig ogsa til for-
brugerne.

Men medmindre internettet og sociale netveerk kan skabe en global
samhgrighed, opvagnen og ansvarsfglelse blandt almindelige borgere
i hidtil uset skala, sa vil det vaere som altid: Hvis man skal dreje hele
nationer i en bestemt retning, sa er det de ledende politikere, der har
ansvaret. Og pé den front ser det skidt ud. COP 17 klimatopmgdet, der
finder sted 28. nov.-9. dec. 2011 i Durban i Sydafrika, forventes ikke, at
fare til noget neevneveerdigt resultat, selv med disse skreemmende pro-
gnoser og en Kyoto-traktat, der udlgber med udgangen af 2012.

Store nationer som Japan, Rusland og Canada har pa forhand neegtet,
at heeve egne barrer, hvis ikke udviklingsgkonomierne fglger med. Og
politikerne i de to stgrste regioner USA og Europa er udelukkende foku-
serede pa at lgse de rent gkonomiske udfordringer, der er her og nu. Man
vidste forud for topmgdet at Obamas delegation i Durban, som fglge af
manglende flertal i Kongressen og en massiv klimaskepsis hos Republi-
kanerne, ikke ville veere udstyret med et mandat til at gd med pa nogen
som helst forpligtelser. Og i EU, som ellers pa miljgomradet er langt for-
an USA, er der stor uenighed om, hvorvidt man skal sigte mod de nu-
veerende 20 pct. reduktion af CO, i 2020 eller haeve mélet til 30 pct. En
diskussion, som IEA’s chefgkonom Faith Birol havde falgende kommen-
tar til:

”Nogle vil gerne se 20 pct. reduktion og nogle 30 pct. reduktion, og for-
skellen mellem de to emissionsniveauer svarer til blot to ugers emissi-
on fra Kina.”




Det endelige dgdsstad til COP 17 kom EU selv med kort for topmgdets
start, da EU’s klimakommisser Connie Hedegaard bekendtgjorde, at
de store udviklingsekonomier som Kina, Brasilien og andre skal have
lov at vokse, og derfor vil EU ikke stille krav til dem for i 2020. Dermed
er klimakampen sat i std, da store lande som USA, Japan og Candada s&
heller ikke vil gere meget for at reducere deres udledning af drivhus-
gasser - hvilket ogsa er en belejlig undskyldning for EU til selv at skae-
re ned pa klimaindsatsen.

HERE COMES THE SUN

I klima- og energidebatten fremhaves det gang pa gang fra politisk
hold, at teknologien for vedvarende energikilder langt fra er god nok
endnu. Men faktum er, at mange teknologier faktisk er ganske godt
pa vej, ikke mindst i betragtning af de darlige finansieringsforhold og
manglende politiske udviklingsrammer, som har preeget branchen si-
den 2008. Solenergien skiller sig ud som en stor fremtidig vinder.

Det afggrende ryk for solenergi (og andre alternativer) er nar, der op-
nas grid parity — dvs. nar teknologien uden subsidier kan levere elektri-
citet til samme pris som kraftveerkerne. Det afhanger af teknologiens
udvikling, men i hgj grad ogsé, hvor man befinder sig i verden.

Australien er det ferste udviklede land, der har naet grid parity —
solpaneler pa taget kan over deres 25-drige levetid nu levere strgm til
priser, som svarer til elnettet i dag. Der er flere forklaringer pé det;
genergse statslige incitamenter har skabt stor efterspargsel og dermed
stordrifsfordele i solcelleindustrien; modulpriserne er faldet markant;
den australske dollar er steget; og det samme er energipriserne. Sidst
men ikke mindst; Australien har mere sol end noget andet udviklet
land, og kan derfor med de samme solpaneler generere dobbelt s& me-
get el som Tyskland, en af verdens farende solcelleproducenter.

ANDRE GLOBALE UDFORDRINGER

Global opvarmning er langt fra det eneste globale problem. Rapporten

State of the Future 2011 opremser en lang raeekke, herunder ogsé tem-

peraturstigningerne. Det er den femtende rapport. 3.000 eksperter over

hele kloden har i arenes lgb medvirket til undersggelser, forskning og
observationer - 700 i denne rapport :

* Atmosferens CO,-koncentration var i maj i &r pa 394,35 ppm. Det
hgjeste registrerede niveau i mindst to mio. ar. Hvert arti siden
1970 har veeret varmere end det foregdende, 2010 og 2005 er de var-
meste registrerede ér, og opvarmningen foregar hastigere end IPCC
har forudset. Og selv prognoser pa baggrund af de seneste &rs ob-

servationer kan undervurdere udviklingen, fordi smeltende per-
mafrost ikke er medtaget.

e Eksperter forudser “peak water” 4 la "peak oil”. Det kreever 2400 li-
ter vand at lave en hamburger. Vandreservoirer udtgmmes i stigen-
de hast over hele kloden. 884 mio. mennesker mangler adgang til

rent vand, og halvdelen af alle patienter pé hospitaler i udviklings-
gkonomier er indlagt pd grund af vandrelaterede sygdomme.

° 12 mennesker var i 1950 i arbejde for hver person over 65 &r. I 2050
vil tallet vaere 4 — og det er et globalt gennemsnit. I mange udvikle-
de lande vil tallet veere langt lavere.

° Fgdevarepriserne er de hgjeste i historien og alt tyder pa at trenden
fortseetter, som folge af bl.a. stigende befolkning, stigende indkom-
ster, knaphed pé vand, stigende kgdforbrug, produktion af afgrgder
til biobraendsel, vandforurening, klimasndringer m.v.

* Naesten 30 pct. af befolkningen i muslimsk dominerede lande er 15-
29 dr. En stor del er uden job, og et tilsvarende mgnster ses i Afrika.
Lykkes det ikke at skabe tilstraeekkelig mange jobs, er der stor risiko
for social uro og massemigration.

© 13 pct. af Jordens befolkning lever for under 1,25 dollar dagligt. Et
lyspunkt er det dog, at naesten en halv mia. mennesker blev lgftet
ud af ekstrem fattigdom i 2005-2010, men ifglge UNDP’s Multip-
overty Index lever 1,75 mia. mennesker stadig i fattigdom.

* 76 mio. bgrn under fem &r dgde i 2010, halvdelen i Afrika. I 1990
var tallet 12,4 mio.

° Menneskets forbrug af naturens ressourcer er 50 pct. hgjere end na-
turens kapacitet til at regenerere.

° Tre mia. mennesker er afhengige af traditionel biomasse til mad-
lavning og opvarmning. 1,4 mia. mennesker lever uden elektricitet.

o Forsikringsbranchen estimerer, at 90 pct. af 950 naturkatastrofer i
2010 var vejr-relaterede og passer med klimamodellerne.

* Det globale gkosystem er pé vej mod kollaps som falge af klimaaen-
dringer, udterrede floder og sger, tab af biodiversitet, jorderosion,
dade kystzoner og kollapsende populationer af bier.

Listen fortseetter. Og som der skrives i forordet, sé er det ikke sveert at
forudse en mareridtsagtig fremtid, hvis de mange dystre trends fort-
seetter. Men man kan ogsa habe pa de gode trends:

“Hvis nuveerende trends i selvorganisering via fremtidige internet,
transnationalt samarbejde, materialevidenskab, alternativ energi, kog-
nitiv videnskab, interreligigs dialog, syntetisk biologi og nanotekno-
logi fortsaetter og konvergerer over de neste 50-100 ar, sé er det let at
forestille sig en verden, som fungerer for alle,” hedder det i rapportens
indledning, hvor det ogsa fremhaeves, at den kommende biologiske re-
volution kan sndre civilisationen dybere end industri- og informati-
onsrevolutionerne.

”Verden har endnu ikke helt forstaet implikationerne af at skrive
genetisk kode, som skaber nye livsformer. For 13 &r siden var kon-
ceptet af at veere afheengig af Google-sggninger ukendt for verden; i
dag anser vi det for ret normalt. 13 &r fra nu kan konceptet af at veere
afheengig af syntetiske livsformer til medicin, mad, vand og energi
veere lige sd normalt.”
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investeringerne og tumler med mange myter, ).
fordomme og skreemmende sandheder

VAKSTHISTORIE ER I FULD GANG

en afrikanske veeksthistorie startede egentlig i Polen. Lech Walesa

kunne i sommeren 1989 glade sig over, at ni ars kamp i spidsen
for fagbeveegelsen Solidaritet havde baret frugt. De farste frie demokra-
tiske valg siden afslutningen af 2. verdenskrig blev atholdt i Polen. Det
var dette, der blev begyndelsen til enden for de kommunistiske regi-
mer i @st-Europa.

Og det blev ogsa startskuddet pa den afrikanske optur. Det mener
Lars Christensen, chef for Emerging Markets i Danske Bank.

“Det var afgerende, fordi det udlgste efterfalgende Murens fald og
Sovjets kollaps, hvilket betgd, at Sovjets finansielle stgtte til de kom-
munistiske diktaturer i Afrika forsvandt. Det betad ogsa, at Vesten
ikke leengere ville finansiere de ikke-kommunistiske regimer i andre
lande ligesom amerikanerne holdt op med at stotte modstandsbevee-
gelser som f.eks. Unita i Angola osv. Dermed var grunden lagt til en ny
politisk og samfundsmeessig udvikling i Afrika, og vi begyndte at se
anderledes tilstremning af investeringsvillig kapital.”

Det er jo velkendt, at Kina er stormet ind i Afrika og pdtager sig byg-
geri af bl.a. enorme infrastrukturprojekter mod til gengeeld at sikre sig

+

LARS CHRISTENSEN, CHEF FOR EMERGING

MARKETS | DANSKE BANK, MENER, AT DER ER FEM
GRUNDLAGGENDE ARSAGER TIL, AT DER ER BEGYNDT AT
TEGNE SIG ET BILLEDE AF EN AFRIKANSK SUCCES:

Fred - der er stadig hej kriminalitet og bander en del steder, men
overordnet set er Afrika et langt mere fredeligt kontinent end for
10-20 ar siden.

Politiske og skonomiske reformer - der opbygges vigtige
demokratiske og ekonomiske institutioner og 75 pct. af de
afrikanske lande er fungerende demokratieridag mod 12 pct.i
slutningen af 80’erne.

Geeldseftergivelse - der har i en del tilfeelde veeret tale om betydelig
geeldseftergivelse, hvilket har veeret en klods om benet pa mange
lande.

Ravareeksport - den kraftige stigning i révarepriserne det
seneste arti har veeret godt for Afrika, der er sa rig pa mange vitale
ressourcer.

Handel med andre Emerging Markets - ogsa en vaekstdriver for
landet, iseer samhandelen med Kina.

adgang til vigtige ravarer eller landbrugsjord. Er denne noget-for-noget
tilgang, en model som ogsa USA og Europa bor efterligne og i stedet
droppe de traditionelle stottepenge?

Maden, man giver bistand p4, er @ndret markant de seneste 10 ar. Man
prover i hgjere grad end tidligere at dreje hjeelpen over mod at bygge
demokratiske institutioner, skonomiske institutioner, retsveesen osv.
Man har i eksempelvis @st-Europa set, at det var afggrende for frem-
driften i de nye demokratier. Du skal lgftes op til et vist niveau ind-
komstmaesssigt, og hvis det kombineres med de ngdvendige institutio-
ner, s er fundamentet til stede for steerk vedvarende veekst. Sydkorea
er et andet godt eksempel. I 50°erne var de exceptionelt fattige efter
krigen og indkomstmaessigt pa et lavere niveau end mange afrikan-
ske lande.

Hvad er forklaringen pa, at Afrika har haltet sa meget efter andre regi-
oner i udvikling?

Kolonitiden i Afrika far skyld for meget, og den har ogsa spillet en vae-
sentlig rolle, men det er efter min vurdering den kolde krig, der har
hemmet den afrikanske udvikling i tiden efter 2. verdenskrig — afrika-
nerne har ikke faet lov at vise og udvikle sig selv, men veret i lommen
pé den ene eller anden part. Men intet land er dgmt til evig fattigdom.

Udover at fa indfert de ngdvendige institutioner er det ogsé afggren-
de, at man far etableret en formel beskyttelse af ejendomsretten. En pe-
ruviansk gkonom har skrevet en vigtig bog, hvori han argumenterer for,
at al veekst bygger pa akkumulation af kapital og her spiller ejendoms-
retten en meget vigtig rolle. Og den skal gares likvid via f.eks. realkredit.
Men har du ikke et skede pé huset, kan du ikke omseette din kapital til
finansiel kapital, og derfor skal du ferst spare op for at kunne investere.

I Afrikas tilfeelde er det vigtigt, at man far defineret ejendomsretten
og kontraktretten ordentligt, s& man forbedrer mulighederne for at op-
bygge et lanemarked og finansielt system. Lan via mobiltelefoner, som
er i hastig udvikling, er et vigtigt skridt pa vejen. Nar du nar et niveau,
hvor basale erhvervsmeessige og ejendomsmaessige rettigheder er klart
markerede, sé er der basis for vaeekstmaessigt take-off. I en hel del afri-
kanske lande begyndte det at ske i midten af 90’erne, og det er en vae-
sentlig forklaring pd den markante veekst, vi har set de senere ér, og
som efter al sandsynlighed vil fortsaette, selv om mange institutioner
stadig er i en ringe forfatning efter vestlig standard.

Men det er ikke uden risiko. Der er mange muligheder for tilbage-
slag, ligesom vi har set det i @st-Europa med f.eks. Ukraine. Institu-



tionerne i de lande, der har fejlet, har typisk veeret karakteriseret af

ikke at veere udviklet godt nok samt, at de har haft store naturressour-
cer, som er blevet regeringernes fokusomrade i stedet. Man kan faktisk
sige, at store naturressourcer kan veere en hindring for samfundsmaes-
sig udvikling — det er eksempelvis ogsé det, der holdt krigene i gang i
Afrika i mange &r, siger Lars Christensen.

NY AFRIKA FUND

Danske Invest har netop lanceret en Afrika fund, og den globale kapi-
talforvalter Investec er blevet udvalgt som radgiver og forvalter. Mal-
colm Gray fra Investec besggte for nylig Danmark.

I Europa ser vi for tiden udstillet i eurokrisen, at europeeerne bestemt
ikke er et homogent folkefeerd, men er karakteriseret af meget store kul-
turelle og samfundsmeessige forskelle. PG samme made er Afrikas 54
lande jo ogsa vidt forskellige. Hvordan handterer I det?

Vores primeere fokus er, at identificere undervurderede virksomhe-
der, men det er naturligvis i den forbindelse ogsa vigtigt at forsta ma-
kro konteksten og de kulturelle folsomheder. Vi imgdegar nogle af dis-
se udfordringer ved at have et kulturelt diversificeret hold bestdende
af analytikere fra Sydafrika, Namibia, Botswana, Ghana, Frankrig og
Egypten. Og vi rejser meget og opbygger store lokale netveerk.

Hvor finder man de mest troveerdige og stabile lande?

Vi fokuserer forst og fremmest pa de mest likvide markeder, og det
inkluderer Sydafrika, Nigeria, Kenya, Egypten, Marokko, Tunesien
og Zimbabwe. Der er en hel del lande, som ganske enkelt ikke er klar
til investeringer via bgrserne endnu, og sa er der dem, der er teet pa.
Blandt de sidstnavnte, som har markeder og er investerbare, men bare
ikke er der endnu med likviditeten, kan jeg naeevne Zambia, Tanzania,
Uganda og Rwanda. Tanzania er det mest homogene samfund. Syd-
afrika nok det bedst styrede, fulgt af Egypten og Marokko. Nigeria er
den “sovende gigant” — landet er dog langt fra sgvnigt, det har en me-
get kraftig gkonomisk veekst og en betydelig befolkning, som ggr, at det
meget vel kan blive Afrikas gkonomiske gigant. Rwanda ses som et lil-
le mirakel, givet landets dramatiske historie med borgerkrig og folke-
drab i 90’erne — gkonomien vokser meget hurtigt med 7 pct. arligt.

En udbredt fordom/myte om Afrika er, at de ikke er seerlig innovative.
Er det sandt?

Bresjnev og Ho-
neckeri"Dedskys-
set". Maleriet er en
tro gengivelse af et
faktisk foto og beerer
teksten:

Mein Gott, hilf mir
diese todliche Liebe
zu Uberleben.

P& dette tidspunkt
var estblokken ved
at knage gevaldigt
ifugerne, tynget af
en dyb ekonomisk
og social krise, der
kulminerede med kol-
lapseti1989.

Bestemt ikke efter min vurdering. Bade virksomhedsmeessig og men-
neskelig innovation ses i mange sammenhenge - forretninger, musik,
kunst, minedrift etc. er blevet udviklet og pioneret i Afrika. Det vil dog
veere fair at sige, at givet det relativt lave eller fattige niveau i mange
afrikanske befolkninger, sd er niveauet af innovation bestemt under
mange andre landes. Men i takt med at uddannelsesniveauer forbed-
res, sd er der ingen tvivl om, at Afrika vil indtage en plads med tiden
som en betydelig bidragsyder til global intellektuel kapital. Eksempel-
vis afspejler den voldsomme mobilpenetration en innovativ produkt-
udvikling (over en halv mia. mobilabonnenter i Afrika, red.), som sik-
rer at de fattigste ogsd far adgang til denne teknologi. Mobiltelefonen
bruges i gvrigt i stigende grad som betalingsmiddel mange steder, hvil-
ket ikke ses tilsvarende i Vesten.

Vi kommer ikke uden om, at svindel og korruption er udbredt mange
steder. Kan man stole pa virksomhedernes regnskaber?

Der er mange risici i Afrika, men de fleste selskaber vi investereri over-
vages af respekterede revisionsselskaber som KPMG, Pricewaterhouse-
Coopers etc. Desuden er IFRS regnskabsstandarder allerede imple-
menteret eller undervejs mange steder. Du ville blive overrasket over,
hvor sofistikerede en del af de selskaber, vi investerer i, rent faktisk er.

Afrikas meget unge befolkning kan blive en voldsom vaekstdriver. Men
Iykkes det ikke at fastholde veeksten og skabe jobs (og skaffe mad og
vand) til de mange millioner unge, kan det blive en bombe under Afri-
ka.. En Harvard-undersogelse viser, at afrikanske familier er mere pres-
sede end asiatiske og latinamerikanske familier var, da deres demogra-
fiske transition begyndte — skiftet fra hoje fodsels- og dedsrater til lave
som folge af industrialiseringen og velstandsstigningen - lige som kva-
liteten af institutionerne i Afrika ogsa er betydeligt lavere end i Asien i
60’erne og Latinamerika i 80’erne.

Det er betydelige risici, som vi ikke kan ignorere, men vi kan forelgbig
konstatere, at udviklingen forelgbig er meget lovende pa mange fron-
ter. Afrika er et frontmarked, og det skal man veere klar over. Men ikke
desto mindre - de markeder, du refererer til var faktisk gode investe-
ringsomrader pé trods af de krak, der var i markederne for tidlige inve-
storer. Eksempelvis ville en langsigtet investor, som investerede i Bra-
silien i 1996 fgr krakket i 1998 have opnaet et storre afkast fra 1996 til
2003 end en investor i landet fra 2003 til i dag.

Fortsesettes naeste side
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Firehiwot Dado og Buzunesh Deba, begge
fra Etiopien, fejrer ferste- og andenplad-
senikvinderaskken ved det 42. ING New

York City Marathoni Central Park d. 6.
november 2011 i New York City.

Hvorfor er der séa stor
forskel pa landes udvikling?

1 The Mystery of Capital argumenterer den peruvianske gkonom Her-
nando de Soto for, at problemet i fattige lande er mangelen pa veldefi-
nerede ejendomsrettigheder. Fattige mennesker i underudviklede lan-
de har ganske vist aktiver, men deres realejendom er ofte ejet uformelt.
Dermed kan aktiverne ikke “ggres likvide” ved belaning, og det bety-
der, at der i afggrende grad mangler breendstof til den gkonomiske ud-
vikling. @nsker man at starte en virksomhed op, skal pengene til inve-
steringen komme via opsparing — og det er en langsommelig affeere. Og
det er faktisk ikke, fordi de fattige ikke har kapitalen, der kan fa kapi-
talismen til at blomstre. Blandt de Sotos mange eksempler er Egypten,
hvor de fattige har akkumuleret velstand, der samlet set er 55 gange
storre end summen af alle direkte udenlandske investeringer gennem
tiden, inklusiv pengene der blev anvendt til bygningen af Suez kana-
len og Aswan deemningen. Men som kritikere har pipeget, s forklarer
de Sotos teori om ejendomsrettighedernes betydning ikke det hele, ek-
sempelvis ikke Kinas voldsomme fremgang.

Der m4d veere andre forklaringer, og nogle af dem forsgger David S.
Landes at finde frem til i sin bog The Wealth and Poverty of Nations.
Han argumenterer for, at forskellen mellem rige og fattige lande stam-
mer direkte fra industrialiseringen. At nogle lande effektivt kunne
gennemfore den industrielle revolution og andre ikke, skyldtes visse
kulturelle karaktertraek uden hvilke, industrialisering ville veere umu-
lig at fastholde.

Landes mener, at de succesfulde industrialiserede lande er kende-
tegnet ved hardt arbejde, hgj arbejdsmoral, sparsommelighed, erlig-
hed, tailmodighed, forandringsvillighed og abenhed over for nye idé-
er, ytringsfrihed, respekt for ejendomsrettigheder m.v. Karaktertrak,
som alle gerne vil have pé sig, men netop det at sige, at nogle lande ikke
har dem, har selvsagt givet anledning til kritik af Landes. Forfatteren
erkender i gvrigt, at han har fundet stor inspiration i bl.a. Max Weber,
tysk sociolog i det 19. drhundrede, som populariserede idéen om ”pro-
testantisk etik” som en historisk kraft. Landes bergrer ogsa Kina, som
faktisk var foran Europa pd mange omrdder i starten af den europeeiske
ekspansion. Men imperiets ledere satte foringen over styr, da de men-
te de havde hvad de skulle bruge, og ikke kunne se noget formél med at
tillade lokale entreprengrer at udvikle en fri markedsgkonomi.

Jared Diamond argumenterer i Guns, Germs and Steel for, at det pri-
meert er geografiske og miljemeessige faktorer, der har formet den mo-
derne verden. Han afviser ikke, at religion kan have veret en heem-
mende faktor, men understreger at hans fokus har veeret at soge mere
fundamentale arsager.

Her nér han frem til, at Eurasia havde bedre betingelser end resten
af verden til at bevaege sig veek fra jeger-samler stadiet, pga. et gun-
stigere klima og et bredere udvalg af dyr og planter til domesticering.

Det gav simpelthen den store region (Europa, Asien og Nordafrika i Ja-
reds definition) et klart forspring frem for andre af klodens regioner,
idet en lettere og systematisk tilvejebringelse af et overskud af mad
grundlagde fundamentet for en videreudvikling af kulturen, tekno-
logisk udvikling, specialiserede arbejdsomréder, hastig befolknings-
vaekst og etablering af samfundsstrukturer. Den hastigere teknologiske
udvikling accelererede samfundets fremgang og gjorde det muligt for

europaeerne at erobre lande péd andre kontinenter med brug af ”"Guns”
og "Steel”.

Europa havde den fordel i forhold til Kina, at ekspansionen til an-
dre kontinenter — iseer Nord- og Sydamerika - kunne foregé langt lette-
re, idet straeskningen over Atlanterhavet var langt kortere end kineser-
nes over Stillehavet. En medvirkende faktor til erobringen af Amerika
var ogsa de sygdomme, som europaerne bragte med sig. Den relativt
store befolkningsteethed i Eurasia, den hgje grad af samhandel og livet
teet pd husdyrene resulterede i massiv spredning af sygdomme, herun-
der ogsé fra dyr til mennesker, og med tiden udviklede folk i Eurasia
via naturlig selektion immunitet til mange patogener. Denne immuni-
tet havde indianerne ikke, og det kostede mange livet — ligesom ogsa
mange hvide led deden ved kontakt med Afrika og Syd-Asien som fal-
ge af malaria og gul feber.

Andre avancerede kulturer end den europaeiske udviklede sig i om-
rader, hvis geografi var befordrende for store, ensartede, isolerede im-
perier. Under disse betingelser kunne teknologisk og social stagnati-
on fortseette uhindret, indtil europaserne ankom. Kina, der i starten af

BNP-NIVEAU | UDVALGTE AFRIKANSKE LANDE SAMT
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Africa today, paradoxically, is the poorest continent. | say

paradoxically because this is where humans evolved, so

[humans] had a huge head start in Africa. Tropical diseases

kept the Europeans out at first, but those tropical diseases
nonetheless pose a big public health and economic burden on Africa today.
That is linked with colonialism. Europeans could not settle in large numbers,
but what they still could do was to extract wealth from Africans, initially slaves,
then rubber, diamonds, and copper. Basically that means robbing Africans and

setting up legalized institutions for corruption. Colonialism also changed the
Africans’ traditional way of life. They moved to cities next to the mines where

their immunities no longer provided protection against tropical diseases.”

Europas ekspansion var fuldt pa hgjde med Europa pa mange omrader +

og foran pa nogle, neevnes som et godt eksempel, idet en kejser i 1432
forbad bygningen af oceangdende skibe — et omrade, hvor Kina var ver-
dens forende pa det tidspunkt. Dette medvirkede til at ggre Kina iso-
leret.

I Europa var udviklingen anderledes dynamisk. Geografien spillede
her en vigtig rolle i dannelsen af mange nationer, idet mange naturlige
barrierer (bjerge, floder m.v.) dannede greenser, der var relativt lette at
forsvare. Men hvis regeringer valgte at undertrykke gkonomisk og tek-
nologisk fremgang blev de snart tvunget til at korrigere deres fejl eller
blev ret hurtigt udkonkurreret. Geografiske faktorer medvirkede séle-
des til at skabe betingelserne for relativt hurtige skift i supermagtba-
lancen — Spanien blev efterfulgt af Frankrig og derefter England — end
det var muligt at andre steder i Eurasia.

+

DANSKE INVEST AFRIKA - AKKUMULERENDE KL

Afrika bestar af 54 lande. Aktieberser findes i de 29, hvoraf 21 er
medlem af African Securities Exchange Association. Danske Invest
Afrika - Akkumulerende KL (DI Afrika) vil som felge af likviditetskrav
til berserne kun investere i omkring halvdelen af sidstnaevnte. DI
Afrika investerer ogsa i afrikanske selskaber via bersnoteringer
iudviklede lande samt i vestlige selskaber, der har en steerk
eksponering mod Afrika.

AFRIKAS PYRAMIDE, EUROPAS BULE
Population ved alder
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Jared Diamond, forfatter til Guns, Germs and Steel,
ietinterview med National Geographic

RESSOURCERNES FORBANDELSE

Etland rigt pa ressourcer er ikke nedvendigvis velsignet, snarere
forbandet. Erfaringen viser, at det geelder isaer, hvis der er tale om
fattige lande med darligt udviklede institutioner og udemokratiske
regimer. | sa fald er der en tendens til, at indtesegterne fra ravarerne
gar direkte til magthaverne. Der vil vaere uforholdsmeessig stor
veegt pa ravareproduktionen, og udvikling af de evrige sektoreri
ekonomien bliver forsemt. Magthaverne forsemmer at udvikle et
skattesystem, der henter indtaegter til staten via beskatning af alle
sektorer - i stedet stotter man sig til ravareindteegterne. lkke blot

ferer det til en underudvikling af ekonomien og det politiske system,

det gor ogsa landet uhyre sarbart over for faldende révarepriser.

Norge kan fremheeves som et eksempel pa et land, der ikke er
trukket skeevt af "forbandelsen”, fordi det allerede fer olieeventyret
startede var et fuldt udviklet og demokratisk land med et hejt
indkomstniveau. Mens der er adskillige afrikanske eksempler pa
underudviklede lande med svage institutioner og korrupte regimer,
der har lukreret pa réavarerne og forsemt udviklingen af landets
okonomi.

Men det er paingen made et rent afrikansk feenomen. Rusland er
et andet godt eksempel pa et land, hvor magthaverne har forsemt
den politiske og ekonomiske udvikling af landet og i fokuseret
overdrevent pa magten i de enorme gas- og oliereserver. Saudi-
Arabien, med verdens billigste olieproduktionsomkostninger er et
andet eksempel - en oliepris pa 90 USD/tende er minimumprisen
for, at landets statsbudget er i balance.
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Sporgsmalet om Kina

—~ VERDENS@OKONOMIENS NYE RESERVEMOTOR

Kina er langt fra stor nok til at kunne lefte
USA og Europa ud af deres problemer.

Euro-krisen er ikke kun Europas problem — en femtedel af Kinas
eksport gar til EU og et kollaps i euroen med efterfglgende dyb
europaisk krise til falge vil veere en katastrofe for Kina.

I forvejen keemper Kina med mange interne problemer. Den vold-
somme vakst, som landet har oplevet de sidste 20 ar er begyndt at give
de velkendte men upopulere bivirkninger i form af inflation — lgn-
pres og stigende ejendomspriser. Derfor har Kina nu i nogen tid kert
med en strammere pengepolitik — et omréde, hvor Kina har sterre ra-
derum end deres kolleger i de udviklede demokratiske lande, idet de
ikke blot kan haeve renten, men ogsa direkte kan diktere, hvor meget
bankerne mé lane ud.

Opstramningen, der bl.a. har betydet, at bankerne ma4 stille over 20
pct. af deres indlén pa sidelinjen, har haft effekt. Inflationen er faldet
fra 6,5 pct. i juli til 5,5 pct. i oktober. Men det er endnu ikke tilstraekke-
ligt betryggende, og ejendomsmarkedet giver ogsa fortsat anledning til
bekymring. Ganske vist faldt boligsalget i oktober med 12 pct. i forhold
til oktober 2010, men myndighederne er saerdeles opmerksomme pa ri-
sikoen for bobler i ejendomsmarkedet med de vestlige skonomiers dar-
lige erfaringer in mente.

Men det er en balancegang. Ejendomsmarkedet tegner sig for en fjer-
dedel af Kinas faste investeringer, og er en vigtig veekstfaktor. Hvis gko-
nomien derfor skal have en ”blgd landing” skal ejendomsmarkedet ogsa.

Der er stigende forventninger til, at Kinas opstramninger i pengepoli-
tikken er slut, og en egentlig lempelse er rykket neermere. Men selv om
Kina i starten af det nye ar sleekker pengepolitikken og gger bankernes
udlén, sa kan det ikke lgfte hverken USA eller Europa ud af deres proble-
mer - Kinas gkonomi er i markedspriser trods alt stadig kun pé stgrrel-
se med Japan. Sammen med de andre fremtreedende gkonomier i Emer-
ging Markets spiller Kina imidlertid en veesentlig rolle, og tre fjerdedele
af den globale veekst i 2012 ventes at blive skabt af Emerging Markets, der
efterhanden udger halvdelen af verdens BNP.

VAND
Kina har andre interne problemer end inflation. At skaffe mad til 20
pct. af Jordens befolkning, nar man selv kun rdder over 7 pct. af den op-
dyrkelige jord er et problem, som Kina forelgbig har imgdegéet ved det
teette samarbejde med Afrika gennem det seneste arti.

Et andet problem er forurening. Landet har enorme forureningspro-
blemer og er hjemsted for mange af de mest forurenede byer i verden.

Det er i hgj grad et emne, der har myndighedernes opmerksomhed og

derfor foretages der store investeringer i Clean Technology, der ogsa vil
imgdega den enorme udledning af CO,, hvor Kina indtager den lidet
flatterende globale farsteplads.

Men et af de allerstgrste problemer handler om vand. Omkring en
tredjedel af spildevand fra industrien og mere end 90 pct. fra hushold-
ningerne lukkes direkte ud i floder og sger uden behandling. Mange af
Kinas sterste byer har ikke rensningsanlaeg overhovedet, og grundvan-
det er i 90 pct. af byerne forurenet. Det estimeres, at knap en mia. af Ki-
nas 1,3 mia. indbyggere drikker vand dagligt, som er delvist forurenet
med bl.a. hgje indhold af arsenik, fluor og sulfater. Over 600 mio. drik-
ker vand med affaldsprodukter fra mennesker og dyr.

Men der er heller ikke nok af vandet. Tilgengeligt vand pr. indbyg-
ger for Kina som helhed er kun en tredjedel af det globale gennemsnit,
og i nord, hvor 58 pct. af landbrugsjorden befinder sig, er vandtilgeen-
geligheden kun en fjerdedel af det man har i syd. Klimaforandringer
har gjort det veerre det seneste arti. Torkerne er blevet verre, og hvor
det for mest var et nordligt problem, har det nu ogsa bredt sig mod syd,
hvor de senere ar har budt pa op til 40 pct. mindre regnmengder end
normalt.

Effektiviteten af vandforbruget er ogsé lav. En rapport fra Verdens-
banken i 2009 slog fast, at kun 45 pct. af landbrugets vand rent faktisk
bruges af afgraderne. Og recyklingen af vand i industrien, der tegner
sig for 24 pct. af Kinas vandforbrug, er kun 40 pct. mod 75-85 pct. i ud-
viklede lande.

Og vandproblemet vil blive veerre. I dag bor omkring halvdelen af be-
folkningen pa 1,3 mia. mennesker i byerne. Befolkningen vil i 2020 veere
pé 1,45 mia. mennesker og 57 pct. vil bo i byerne ogi 2030 vil tallet veere
70 pct. — og byboere bruger tre gange s meget vand som pa landet.

Men ikke nok med det. Som beskrevet for nylig i The Economist, er
det i Syd-Asien ved at traekke op til alvorlige stridigheder mellem Indi-
en, Pakistan og Kina om adgangen til og brugen af regionens store flo-
der — en situation, der kan true regionens fred.

ET VANSKELIGT LAND
Kina er en storspiller i verdensgkonomien, men ikke stor nok til at 1gf-
te USA og Europa ud af deres problemer. Landet har ogséa rigeligt med
hjemlige udfordringer, og set fra et investorsynspunkt er det en udfor-
dring af de helt store at fa tilstraeekkelig indsigt i landets tilstand péa
mange fronter, ikke mindst den gkonomiske. Som nobelprisvinderen i
gkonomi, Paul Krugman, forleden udtalte til Financial Times om Kina:

”T hate that whole issue because, I don’t understand China. You can’t
trust their economic numbers. All economic numbers are science ficti-
on, but the Chinese more than most.”
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Det skorter ikke pa gode rad til An-
gela Merkel fra andre statsledere om
lesninger pa eurokrisen.

ECB FORVENTES AT SATTE

renten yderligere o

Selv kernelandene i euroen oplever
nu stigende renter trods udsigt til en mild

recessioniarets sidste kvartal.

Gaeldskrisen accelererer i Europa. Markedets forventning er nu,
at ECB skal indtage samme rolle som Federal Reserve har gjort i
USA under og efter finanskrisen og gribe ind for enhver pris. Salenge
denne forventning ikke opfyldes, treekker investorerne sig i stigende
grad ud af alt andet end tyske statsobligationer. Resultatet er stigende
renter i selv de bedste kernelande.

Til sammenligning har de tre nordiske lande, som star uden for
euroen — Danmark, Sverige og Norge — oplevet uendrede eller falden-
de rentespaend til Tyskland i samme periode. Det ser ud til, at mar-
kedet tilleegger ikke bare en kreditpreemie mellem de enkelte lande,
men ogsa en kreditpreemie pa selve euroen. Det sds illustreret ved en
tysk udstedelse af statsobligationer for nylig. Man er begyndt at tale
meget om udstedelse af faelles europaiske obligationer som en lgs-
ning - dvs. reelt udstedelser i Tysklands gode navn - men det vil ogsa
belaste Tyskland, at de sa direkte skal lafte de svage lande. Derfor lyk-
kedes det mod saedvane ikke at selge alle tyske obligationer ved auk-
tionen, obligationsrenterne steg, og Bundesbank matte kabe resten.

ECB kober fortsat jeevnligt sydeuropeeiske statsobligationer op,
men det er ikke nok. Centralbanken satte i november den ledende
rentesats ned med et kvart procentpoint for at imgdega afmatningen
i regionen. Danske Banks renteanalytikere forventer en mild reces-
sion i dette kvartal, men ogsa at ECB felger op med yderligere rente-
nedsettelser i december og januar. Federal Reserve vil holde renten i
ro i lang tid fremover, men holder dgren ében for nye stimuli i 2012.

ANBEFALINGER
Renteforventningerne er forbundet med stor usikkerhed, da geelds-
krisen i specielt Europa udvikler sig naermest fra time til time. Selv-
om der skulle komme en vis klarhed over Europas geldsproblemer,
sd peger de seneste nggletal for Europa pa en mild recession, hvilket
vi forventer vil holde renterne nede. Bedre nggletal i USA og en for-
ventning om vending i kinesiske nggletal forventer vi ikke vil aen-
dre dette billede nevneverdigt.
Men situationen er meget usikker og du bgr tage en snak med din
rddgiver om de mest hensigtsmeessige investeringer givet din egen
investeringsprofil.

Vi anbefaler som udgangspunkt, at investorerne gger varigheden
til svag underveegt til neutral, da vi forventer ECB vil nedsatte den

ledende rente i to omgange fra 1,25 pct. til 0,75 pct. Vi forventer 2-
og 5-arige renter kan falde de kommende 3-6 méaneder, mens de lan-
ge renter vil forblive stort set usendrede.

P& lengere sigt venter vi, at en bedring i udsigterne for USA og
Kina vil modvirke en del af det nedadgdende pres pa renterne i den
lange ende af kurven.

Den anbefalede forggelse af varigheden opnas generelt ved at ned-
bringe andelen af CF’er (obligationer med renteloft og kupon, der
reguleres efter de korte pengemarkedsrenter,) og helt korte Flex’er.
Samtidig eger vi andelen af 20 og 30-arige 4%/er, 30-drige 5%’er samt
5-arige Flex’er. Supplementer til portefeljen kan vaere indeksobliga-
tioner, kreditobligationer og statsobligationer i Emerging Markets
via investeringsforeninger. Vi anbefaler generelt ikke keb af statsobli-
gationer pa de lave renteniveauer, da statsrenterne primeert er faldet pa
frygt og sogen mod “sikker-havn”.

Statsobligationer
1Emerging Markets

Hvor de udviklede gkonomier i stort omfang er praeget af hgj
geeld, budgetunderskud, aldrende arbejdsstyrker og sveekkede
finanssektorer er gkonomierne i Emerging Markets preeget af lav
geeld, bade privat og statslig, yngre arbejdsstyrker og generelt vel-
polstrede banker.

De fundamentale forhold, herunder en langt hgjere forret-
ningsstandard end for i tiden, i kombination med den hastige
catch-up proces i de mest fremtreedende udviklingsgkonomier
betyder, at investorer skal have en anden tilgang til disse lande.
Mens BNP-veeksten i de rige lande og udviklingsgkonomierne
var stort set ens i 80’erne har det seneste drti budt pa veekstrater
tre gange hgjere i sidstneevntes faver, isaer trukket af Asien. Alt
tyder pa, at denne veekstforskel vil bestd i de narmeste ar, som
folge af de rige landes geeldsmeessige og konkurrencemeessige
problemer og de steerke vaekstdrivere i udviklingsgkonomierne.

Dette betyder, at statsobligationer i udviklingsgkonomierne
er interessante — risikoen er helt anderledes end for 20 &r siden,
men afkastet er stadig interessant, ikke mindst i betragtning af
det ekstremt lave renteniveau i de rige lande. Eksponering kan
dog kun tilrades for en lille del af portefaljen og via investerings-
foreninger.

Fortseettes naeste side
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Kreditobhigationer

or storre virksomheder er obligationsmarkedet et alternativ til

banklan og aktieudstedelse, nar der skal skaffes kapital. Og for in-
vestorerne kan det veere interessante aktiver i portefgljen. Man slipper
ikke for selskabsrisikoen, men skulle det ga galt, ligger obligationerne
foran aktier i prioriteringsrackkefalgen. Og sa giver virksomhedsobli-
gationerne ogsa en hgjere rente end statsobligationer i udviklede lande
med hgj kreditveerdighed.

Men der er forskel pa udstedernes kreditveerdighed, og man indde-
ler virksomhedsobligationerne, ogsa kaldet kreditobligationer, i to ho-
vedgrupper.

Investment Grade — virksomhederne med den bedste betalingsev-
ne med ratings fra det internationale kreditvurderingsbureau Moody’s
fra Aaa til Baa.

High Yield (Speculative Grade) — virksomhederne med en darligere
betalingsevne med ratings fra Ba til C.

Bade Investment Grade (IG) og High Yield (HY) obligationer giver
storre rente end eksempelvis de sikre tyske statsobligationer, starst
rente selvsagt pa HY, som har den dérligste rating og dermed en hg-
jere risiko.

Men hvor fristende renterne end kan se ud, er det vigtige spargs-
mal naturligvis, hvor mange af virksomhederne, der defaulter pa deres
geeld — dvs. kommer i gkonomisk ufore, sa de ikke er i stand til at over-
holde deres betalingsforpligtelser. Vigtigt er det ogsa at vide, hvad den
forventelige recovery rate er — dvs. hvor meget modtager obligations-
ejerne i snit, ndr konkursboet er gjort op efter en default.

I tabel 1 fremgér det, hvordan det er gaet med de forskellige aktiv-
klasser (udtrykt ved indeks) siden starten af 80’erne. De aktuelle udfor-
dringer i verdensgkonomien for tiden betyder, at renten pa bade IG og
HY virksomhedsobligationer samt de ikke ratede Senior Bank Loans,
der er den virksomhedsgaeld, der er gverst i prioriteringen. Ogsa stats-
obligationer i udviklingsgkonomier, defineret ved Hgjrentelande, er
her medtaget.

Hvis vi f.eks. tager udgangspunkt i BBB virksomhedsobligationer
(fra —BBB til +BBB) udstedt i Euro, s har 2,1 pct. af virksomhederne i
indekset i gennemsnit gdet konkurs inden for en given 5-arig periode (i
den veerste 5-arige periode var tallet pa 5,8 pct.). Den laveste gennem-
snitlige recovery rate i en 5-arig periode siden 1982 er pé 30 pct. Med
udgangspunkt i de aktuelle renter kan man pé denne baggrund bereg-
ne hvor stor en konkursrate pd BBB-gaelden, som investor kan tale over
de kommende 5 ar og stadig opnd samme afkast som pa en 5-arig tysk
statsobligation. I dette tilfeelde er det 24 pct. Idet konkursraten de se-
neste 5 ar har veeret 2,1 pct. og den veerste 5-ars periode pé 5,8 pct. for-
teeller ligeveegts konkursraten altsd, at den aktuelle rente p4 BBB-obli-
gationer mere end rigeligt kompenserer investorerne for en realistisk
konkursrisiko — hvis man ellers kan bruge historien til noget.

I'tabel 2 er det vist, hvor stor en merrente i forhold til tyske statsobli-
gationer man med disse beregninger arligt kan forvente i IG, HY, Senior
Secured Bank Loans samt Hgjrentelande. Der er ogsa vist forventet af-
kast for to investeringsforeninger. DI Udenlandske Obligationsmarke-
der investerer i HY og IG virksomhedsobligationer, realkreditobligatio-
ner samt statsobligationer i lande med bade hgj oglav kreditveerdighed.
DI Globale Virksomhedsobligationer investerer i udenlandske obligati-
oner, primeert i IG virksomhedsobligationer og maks. 25 pct. obligatio-
ner uden rating eller under BBB.

”En basal vurdering af markedet pt. er, at investorer er mere end vel
kompenseret for konkursrisiko. Men der er ogsa tale om, at volatilite-
ten er hgj og det aktuelt er dyrt at handle disse obligationer, og derfor
kraever investorerne en historisk hgj risikopreemie. Det er ogsa veerd
at understrege at markedet for virksomhedsobligationer er korreleret
med, hvad der sker i markedet for statsobligationer og derfor er falsom
over for den europeiske geldskrise, hvilket gor det ekstra sveert at for-
udsige udviklingen pa den korte bane,” siger Andreas Dankel, portefel-
jemanager i bl.a. DI Udenlandske Obligationsmarkeder.

TABEL 1: HISTORISKE KONKURSRATER, RECOVERY RATES O0G BREAKEVEN

Kreditklasse Gns. historisk Veerste historiske Ligeveegts Recovery rate
5-arig konkursrate 5-arig konkursrate 5-arig konkursrate antagelse*

A virksomhedsobl. (Euro) 0.5% 2,5% 19% 30%

BBB virksomhedsobl. (Euro) 2,1% 5,8% 24% 30%

High yield virks.obl. (USD) 23% 42% 38% 27%

Senior Bank Loans (USD) 19% 35% 60% B61%

Hejrentelande (USD) 6.6% N/A 25% 40%

*Laveste gennemsnitlige recovery rate over en 5-arig periode siden 1982. For hejrentelande siden 19886.

De 5-arige ligevaegts konkursrater angiver den maksimale akkumulerede andel af misligholdelser, som investor kan tale over den kommende
5-ars periode og stadig opna samme afkast som pa en 5-arig statsobligation. Rede tal markerer, at der er taget hejde for indeksets nuvaerende

ratingsammensastning i de forskellige markeder

TABEL 2: FORVENTET MERAFKAST | FORHOLD TIL STATSOBLIGATIONER

Forventet merafkast efter 5 ar (% p.a.)

Kreditklasser/fonde Effektiv rente Spaend over stater Forventet tab* Forventet merafkast
(% p.a) (% p.a) (%o p.a) ift. stater (% p.a.)
Investment grade virksomhedsobl. (A/BBB) 42% 3.3% 0,1% 3.2%
DI Globale Virksomhedsobligationer 6.6% 57% 0.4% 5.3%
DI Udenlandske Obligationsmarkeder B6.8% 5,.9% 0.5% 54%
High Yield virksomhedsobl. 8,1% 7.3% 3.2% 4,1%
Senior Secured Bank Loans 8.3% 7.6% 1.4% 6.2%
Hejrentelande (USD) 5,0% 3.8% 0.6% 3.2%

*Gennemsnitligt historisk tab over en 5-arig periode efter korrektion for aktuel rating-sammenseaetning.



Finanslovsforslaget indeholder
stramninger pa indbetalinger til
ratepensioner og opherende livrenter.

u kan med fuld fradragsret og uden at veere bundet af at skulle ind-

betale igen naeste ar indbetale op til 100.000 kr. pé private ratepen-
sioner og tidsbegreensede livrenter i samme indkomstar. Du skal veere
opmeerksom p4, at regeringens finanslovsforslag for 2012 indeholder et
forslag om nedseettelse af maksimumbelgbet til 55.000 kr. 2011 er der-
for det sidste indkomstar, hvor du kan indbetale op til 100.000 kr. Be-
maerk dog, at finanslovsforslaget endnu ikke er vedtaget

I maksimumbelgbet medregnes béde det, som du indbetaler til ar-
bejdsgiveradministrerede og private ratepensioner og tidsbegransede
livrenter.

Skal der indbetales mere til pension, kan du privat indbetale op til
46.000 kr. pa en livsvarig livrente og fa fuldt fradrag herfor uden at
vaere bundet til fremtidige indbetalinger. Ved stgrre indbetalinger til
privat livsvarig livrente skal fradragsretten fordeles over 10 &r. Indbe-
taler du til livsvarig livrente via din arbejdsgiver, far du fuldt skat-
temaessigt fradrag for det indbetalte belgb uanset sterrelsen, dog skal
indbetalingen kunne rummes i bruttolgnnen. Indbetaler du privat,
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kan du altsa anvende 100.000 kr. til ratepension og 46.000 kr. til livsva-
rig livrente, i alt 146.000 kr. Derudover kan du indskyde 46.000 kr. pa
en kapitalpension uden at veere forpligtet til at indbetale i de folgende
ar. Ratepension og livrenter kan give fradrag i topskatten, mens indbe-
talingen pé kapitalpension ikke giver fradrag i topskatten.

HAR DU INDBETALT MERE END 100.000 KR.

Hvis du har indbetalt mere end 100.000 kr. samlet pé ratepension og
tidsbegraensede livrenter i 2011, far du ikke fradrag for det overskyden-
de belgb. Men den overskydende indbetaling kan overfares til en livs-
varig livrente med fradrag eller tilbagebetales til dig uden skattemaes-
sige konsekvenser.

ER DU PERSONLIG ERHVERVSDRIVENDE

Personlig erhvervsdrivende har til og med 2014 en saerlig mulighed for
en storre indbetaling til ratepension. Du kan nemlig vaelge at indseette
op til 30 procent af det regulerede overskud fra virksomheden.

Da det endelige regnskab farst foreligger i det nye ar, foregér indbeta-
linger omfattet af 30 procents reglen ofte efter et skan. Et eventuelt for
stort indbetalt belgb i 2011 kan derfor tilbagebetales i 2012, nar det en-
delige maksimale belgb er kendt, mens det ikke er muligt at indbetale
ekstra, hvis der er indbetalt mindre end 30 procent.

Du kan kontakte din pensionsrddgiver i banken, hvis du har spgrgs-

madl til dine pensionsindbetalinger for 2011.
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. Okatten og
fiansloven

Regeringen fremsatte
den 3. november 2011 forslag

til finanslov for 2012. Skatteomradet

/ bliver berert pa flere punkter.

Enhedslisten holder mede om finansloven

hos finansministeren.

ovforslagene pa de nevnte punkter blev fremsat den 21. novem-

ber, men er ved redaktionens afslutning ikke vedtaget. Der kan der-
for komme &ndringer i forhold til det beskrevne. Vi vender tilbage med
en uddybning, nar lovforslagene er vedtaget.

SUNDHEDSFORSIKRINGER

Som reglerne er i dag, er der skattefrihed for arbejdsgiverbetalt sund-
hedsforsikringer. Finanslovsforslaget leegger op til en fjernelse af skat-
tefriheden. Virksomhederne vil dog stadig have fradragsret for udgifter
til sundhedsforsikringer til medarbejderne, hvorimod medarbejderen
fra og med 2012 skal beskattes af preemien pa sundhedsforsikringen.

RATEPENSIONSORDNINGER OG LIVSVARIGE LIVRENTER

Som tidligere neevnt i artiklen ”Tid til indbetaling p& pension” har re-
geringen foresldet en nedsaettelse af maksimumbelgbet for indbetaling
pé ratepensioner og ophgrende livrenter fra 100.000 kr. til 55.000 kr.
Zndringen skal geelde fra og med indkomstaret 2012.

OVERDRAGELSE AF VIRKSOMHED MED SUCCESSION
I dag er det muligt skattefrit at overdrage aktier med succession til
neertstdende familiemedlemmer, hvis de finansielle aktiver udger
mindre end 75 procent. Efter finanslovsforslaget vil det fra og med 1.
januar 2012 kun veere muligt at overdrage aktier skattefrit med succes-
sion, hvis de finansielle aktiver udger mindre end 25 procent.

Hvis du star overfor et generationsskifte, og selskabet indeholder fi-
nansielle aktiver mellem 25 og 75 procent, bar du derfor overveje om
generationsskiftet med fordel kan gennemfores inden arsskiftet.

OPHAEVELSE AF MULTIMEDIESKATTEN

Hvis du har multimedier, sdsom telefon , computer m.v. stillet til rddig-
hed af din arbejdsgiver, beskattes du i dag af 3.000 kr. Denne sékaldte
multimedieskat afskaffes. Der indferes i stedet en beskatning af fri tele-
fon pé 2.500 kr. Hvis din arbejdsgiver stiller en computer til radighed for
arbejdet, skal du fremover ikke beskattes af eventuel privat benyttelse.
Hvis du derimod gar ned i lgn for at fa stillet en computer til radighed,
er der en formodning for, at computeren stilles til radighed til privat
brug. I dette tilfeelde medregnes et belgb svarende til 50 procent af ud-
styrets nypris til den skattepligtige indkomst hvert ar i den periode,
som godet har varet til rddighed. Det kan betyde, at hvis lennedgan-
gen er fordelt over 24 maneder, vil kebet medfare en beskatning af 100
procent af nyprisen.

Bemeerk, at der er foresldet en overgangsordning, som medfgrer, at
hvis der inden lovens ikrafttreeden den 1. januar 2012 er indgaet afta-
ler om lgnreduktion i relation til telefoner, computer og/eller datakom-
munikation, beskattes du maksimalt af et belgb pa 2.500 kr. drligt til og
med indkomstaret 2014, svarende til beskatningen af fri telefon. Det er
dog en forudsetning, at multimediebeskatningen er tradt i kraft i lgbet
af 2011. —

HUSK at optimere skatten af dine veerdipapirer

I oktober-nummeret af INVESTERING kunne du lese om skattemeessig optimering af aktieindkomsten og kapitalindkomsten. Tiden er ved at
rinde ud, hvis du skal na at optimere. Husk derfor at eventuelle kab og salg skal vaere foretaget inden drsskiftet.



PROGNOSER

Renteprognose - realkredit

DKK Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
3 mdr. Euribor 153 0,80 0,80 0,70
6 mdr. Cibor 145 1.00 1.00 0.90
F1 1.37 115 125 1,50
F3 171 1,50 160 240
F5 2,28 2,10 2,20 2,50
F10 2,88 270 2,80 3.10
4 % kontantlan 30 ar 4,25 4,10 4,10 4,32
3 % kontantlan 20 ar 3.64 3.36 SNE6) 3.59

Prognose for rentekurven
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Kilde: Reuters Lebetid (Ar)

Renteprognose - statsobligationer

DKK Spot + 3 mdr. +6 mdr. +12 mdr.
Repo-renten 1,20 0,70 0,70 0,70
3 mdr.Cibor 127 0.80 0.80 075
2-arig stat 1.37 105 105 110
10-arig stat 248 2,30 2,50 2,90
EUR
Refi-renten 1.25 075 075 075
3 mdr. Euribor 146 0.90 0.80 075
2-arig stat 0,31 0.25 0.25 0.50
10-arig stat 175 175 2,00 235
usb
Fed Funds 0,25 0.25 0.25 0,25
3 mdr. Libor 046 0,55 0,60 0,50
2-arig stat 0.23 0.25 0.30 040
10-arig stat 2,03 2,20 240 275
Valutaprognose

Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 5497 572 572 539
EUR/DKK 744.3 744 744 744
JPY/DKK 716 759 775 6.95
GBP/DKK 8707 896 865 836
CHF/DKK 6022 595 586 586
SEK/DKK 813 80.0 81,8 82,7
NOK/DKK 95,1 96.6 973 99,2
EUR/USD 1354 130 130 138
usb/JPY 76.7 75 74 78
usbD/GBP 1584 157 149 155

Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKKi550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.

Spot 2011 kv.4 2012kv.4 2011 -gns. 2012-gns.
Olie- NYMEX W TI (USD/tende) 100 96 105 96 102
Olie - ICE Brent (USD/tende) 110 110 115 111 112
Kobber (USD/t) 7.540 7.600 9.100 8.844 8.625
Zink (USD/t) 1.927 1.950 2.200 2.221 2.125
Nikkel (USD/t) 18.000 19.000 22.000 23.000 21.000
Stal (USD/t) 530 560 580 564 573
Aluminium (USD/t) 2.094 2.100 2400 2422 2.275
Guld (USD/oz) 1.730 1.750 1.850 1.589 1.788
Matif Mill Hvede (EUR/1) 181 190 203 216 200
CBOT Hvede (USd/bushel) 612 651 727 734 710
CBOT Majs (USd/bushel) 614 690 740 680 733
CBOT Soyabenner (USd/bushel) 1173 1.350 1.410 1.360 1.380

Prognoser kan ikke anvendes som palidelige indikatorer for fremtidige afkast.
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Edward Bousa kender veerdien af at
holde sig ajour med erhvervsnyheder-
ne og keber
gerne dagens
avis pa vej til
arbejde. Men
han ved ogsa,
at der skal
mere detalje-
ret viden til,
nar det kommer tilinvesteringsbeslut-
ninger.

Bag kulissen

Nar Edward Bousa vurderer en aktie,
beseger han sa ofte som muligt virk-
somheden og medes med ledelsen.
"V/i besluttede for nogle ar siden at

Knowledge at work

Nar du investerer gennem
Danske Invest, traekker du pa lokale
investeringseksperter fra
hele verden. Edward Bousa er
en afdem.

investere i et amerikansk olieselskab,
selvom det evrige marked solgte
kraftigt ud af
aktien. Aktie-
kursen var
faldet side-
lebende med
den globale
efterspergsel
pa olie. Men
vores analyser viste, at faldet kunne
veere midlertidigt, da bl.a. Indien og
Kina har et steerkt stigende energifor-
brug”. Derfor medtes Edward Bousa
med ledelsen for at fa et dybere indblik
i selskabets fremtidige indtjeningsmu-
ligheder.

Kurven knaekkede

Selskabet havde tidligere gjort store
oliefund i @stafrika, og pa mederne
fremgik det, at nye undersegelser
ogsa tegnede lovende. Edward Bousa
blev overbevist om, at aktien var en
god investering. "Det er gennem mine
meder med selskaberne, jeg for alvor
kan bruge mine 25 ars erfaring til at
vurdere en akties potentiale”. Efter-
felgende har kursen da ogsa mere end
indhentet de forudgaende fald.

Fa delivores viden

Danske Invest er din adgangsbillet til
lokale portefeljeradgivere verden over.
Mad flere profiler pa danskeinvest.dk

Invest




