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LEDER

VERDEN ER ET
DYNAMISK PUSLESPIL

Nér arsskiftet neermer sig, ser man altid et veeld af
prognoser for det nye ar - lige fra geet pa royale ba-
byer til nye teknologiske innovationer. Og sa er der de
gkonomiske prognoser som speender fra bud pa ledighe-
den og euroens overlevelsesevne til estimater pé aktier
og renters udvikling.

Feelles for disse spaddomme er, at de hviler pa nogle ngd-
vendige antagelser. "Hvis disse forudseetninger opfyl-
des, sd kan det med stor sandsynlighed forventes at....”
Problemet er, at selv om de
opfyldes, s& kommer der nye
emner pd dagsordenen, der
kan forstyrre billedet. Vi ken-
der det fra vores hverdag. Vi
har nogle projekter, der skal
overstds - taget skal repa-
reres, en konfirmation skal
overstds, en eksamen bestas,
et knae opereres, et kraeven-
de arbejdsprojekt feerdiggares
osv. — og SA kan man slappe
af. Men sddan er det ikke. Nar
nogle udfordringer er over-
vundet, s& dukker der andre
op.

Verden er et dynamisk pus-
lespil. Lige som man tror, at ERIK CARSTENSEN,
man har fundet de manglen-
de brikker, s& finder man ud
af, at selve spillet har @ndret
sig. Nu er det nogle andre brikker, der mangler. Livet er
en endelgs reekke af udfordringer, vigtige beslutninger
og tilpasninger til forandringer.

Og vi mé veenne os til, at der bliver flere af dem. For det
farste af den grund at vi lever stadig leengere - og i gv-
rigt derfor i starre grad bar bruge livrenter i pensionsop-
sparingen. For det andet fordi de teknologiske og viden-
skabelige fremskridt gar stadig hurtigere og vil forandre

Investeringsdirekter, Danske Bank

verden i en grad, det er sveert, for ikke at sige umuligt at
forestille sig. Som Storm P engang har sagt:

Men meget af det der forekommer umuligt i dag bliver
muligt i fremtiden. Videnskaben bryder nye greenser,
“disruptive innovations” forstyrrer en hel veerdikede,
gamle idéer og tankemgn-
stre foreeldes, nye kulturelle
trends og behov opstar, nye
geopolitiske aftaler indgds
(USA-Iran), og industrielle og
nationale magtbalancer for-
skydes.
P& den baggrund er det van-
skeligt at agere som investor,
og en betydelig del af inve-
steringerne bgr veere i selska-
ber, som leverer produkter
og ydelser til deekning af be-
hov i samfundet, der ikke for-
svinder forelgbig. Portefeljen
bgr som altid veere spredt ud
over forskellige sektorer, lan-
de, temaer og obligationsty-
per — ikke mindst i form af
professionelle investerings-
fonde fra de mere generelle til
de specialiserede investeringsforeninger, Private Equi-
ty, hedgefonde, strukturerede produkter og evt. porte-
felje pasningslesninger.
Visse ting forandrer sig trods alt aldrig, og leeresetnin-
gen om spredning af investeringerne er en af dem.

Godt nytar! S
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INTERVIEW MED CHEFSTRATEG (
BO BEJSTRUP

GLOBALT OPSVING
STABILISERES

USA il ogsé i 2014 kere hurtigere end Europa, men det europaeiske aktiemarked vil klare sig

bedre, mener che{strateg Bo Bejstrup Christensen. Skal Japan ud af lavvaekstfaelden, kreever det

strukture”e re¥ormer4 Kina er ogsé pé ve mo| ien omsti”ings{ase.

2013 blev et ar uden en lgbsk eurokrise, men havde alli-
gevel sine udfordringer med en politisk farce om forhg-
jelse af geeldsloftet i den amerikanske kongres og uro i
Emerging Markets efter udmeldinger fra Federal Reser-
ve om, at centralbanken snart vil begynde at bremse sin
Quantitative Easing (QE) — de manedlige opkgb af re-
alkredit- og statsobligationer for 85 mia. USD. Opmun-
trende var det imidlertid, at Europa langt om lenge er
pé vej ud af den leengste recession siden 2. verdenskrig.

Men 2014 vil ogsa byde pa sine udfordringer, og i USA
leegger de ud allerede i januar med en fornyet debat om
forhaojelse af geeldsloftet. Skal vi nu igen til at have en
nedlukning af store dele af den offentlige sektor i USA?

”Beslutningen om gaeldsloftet er udskudt til medio fe-
bruar, og sd kan finansministeriet lave nogle tricks, sa
behovet udskydes til marts. Og klarer gkonomien sig
bedre, end man regner med og genererer flere skatte-
indteegter, sa kan loftet maske forst rammes til april el-
ler endda maj. Men det store spergsmal er selvfglgelig,
om vi vil se det samme slagsmél igen. Skal man dem-
me efter en udtalelse fra Mitch McConnell, leder af Re-
puplikanerne i Senatet — det er dog ikke dem, der lave-
de balladen, det var dem i Repreesentanternes Hus — sa
har han sagt, at strategien med nedlukning af USA var
en stor fejl, der svarede til at give offentligt ansatte to
ugers ferie. Men det bliver politisk gmtdleligt og kan
give noget uro pa markedet. Men USA far ikke lov at g
konkurs. Chefen for JP Morgan Chase har sagt det meget

tydeligt — hvis geeldsloftet ikke haeves, og USA gér kon-
kurs, sa vil tiden lige efter Lehman Brothers blot ligne “a
walk in the park”, siger Bo Bejstrup Christensen, chef-
strateg i Private Banking og medvirkende til at fastleg-
ge bankens overordnede aktivallokering.

En anden potentielt forstyrrende faktor er “tapering” —
Federal Reserves udfasning af QE. Hvorndr tror du, det
sker?

“Den delvise nedlukning af den offentlige sektor har gi-
vet usikkerhed om gkonomiske data, og vi mener ikke,
at Federal Reserve har klarhed nok over styrken af gko-
nomien fer i 1. kvartal 2014. Der er vi i den politiske de-
bat om geeldsloftet, og det bliver for sveert at gare det der.
Sa lige nu tror vi, at det farst vil ske efter marts, men det
vil heenge teet sammen med den politiske proces. Un-
derforstdet, at hvis der opnds en aftale om geeldsloftet
allerede i januar, sa kan centralbanken godt starte tape-
ring i marts.”

Hvad tror du effekten bliver pa de finansielle markeder?

“Renterne vil stige, men det vil som udgangspunkt veere
godt for risikable aktiver, at Federal Reserve starter med
tapering, fordi det er tegn p4, at centralbanken vurderer,
at opsvinget er godt pa vej til at skabe tilstraekkeligt
mange jobs. Men vi har for set, at meget voldsomme
skift i rentemarkederne kan fare til svagere aktier.
Og klumrer Janet Yellen, den kommende nye chef for



Federal Reserve, i kommunikationen, og politikerne
ogsd klumrer i det, sa kan vi se aktier falde, og renterne
stige mere dramatisk.”

I fastholder jeres forventning om et steerkere amerikansk
opsving i 2014. Kan du begrunde det?

“Erhvervstilliden er steget til nye niveauer, og virksom-
hederne er mere optimistiske end de har vaeret i de sene-
ste tre ar, og det geelder i bade fremstillingssektoren og
i servicesektoren. Arbejdsmarkedet har i de seneste tre
méneder skabt knap 200.000 jobs om maneden til trods
for, at finanspolitikken er strammet med over to pro-
centpoint i 2013 — hvilket er den strammeste finanspoli-
tik i 30 ar. Sé en af arsagerne
til, at vi forventer sterkere
vaekst neeste ar er ganske en-
kelt, at der ikke kommer lige
sd store stramninger. Kan du
vokse to pct., nar du stram-
mer to pct., s& er det reali-
stisk at na tre pct. vaekst i
et ar, hvor du kun strammer
med en halv pct. Vi tror, at
nér det finanspolitiske pres
letter, sa vil forbrugerne be-
gynde at bruge flere penge.”

S&P 500 har sat ny rekord i
dr, men ser man pd den cyk-
lisk justerede P/E - ogsd kal-
det Shiller P/E efter oko-
nomen Robert Shiller, som
forudsagde IT-boblens kol-
laps - sa er den i r pa et niveau, der kun er set tre gan-
ge for: 11929, i 2000 og 2008. Bor det ikke give anledning
til bekymring?

“Det errigtigt, at aktierne i USA er steget over 25 pct. i ar.
Og idet indtjeningen kun er steget fem pct., sé afspejler
det, at aktierne er blevet dyrere. Nér det er sagt, sa er vi
ikke begejstrede for Shiller P/E. Shiller har faktisk selv
sagt inden for det seneste ar, at den hgje veerdi af cyklisk
justeret P/E ikke betyder, at USA-aktier er dyre. Og en af
arsagerne til det er, at perioden efter Lehman Brothers

er med i beregningerne. Der kollapsede indtjeningen i
bl.a. den finansielle sektor, s& medmindre vi far noget
af det samme, s& undervurderes indtjeningen (E’et),
hvilket hever P/E. Et andet argument er, at selv om
opsvinget er over fire ar, s er der stadig masser af
ledig kapacitet, og derfor er der ikke omkostningspres
som folge af bl.a. hgjere lgnninger. Derfor tror vi ikke,
at vi vil se steerkt faldende marginer det kommende ar.
Virksomhederne vil veere i stand til i gennemsnit at
opné hgjere profitmarginer end de seneste 10 ar, men
det er ikke udtryk for, at vi star overfor en ny nedtur,”
siger Bo Bejstrup Christensen og fortseetter:

”Nar det er sagt, mé jeg ogsa sige, at de amerikanske ak-
tier ikke er billige. Malt pa Kurs/Indre veerdi er de fak-
tisk lidt dyre, og det betyder,
at hvis vi ser 5-10 ar frem i
tiden, s& skal man ikke for-
vente, at det amerikanske
aktiemarked kaster mere
end 6 pct. af sig i gennem-
snit om aret. Aktierne er gaet
fra at veere ekstremt billige i
2009 til at veere prissat i in-
tervallet fair til lidt dyre.”

EUROPA

Vi ser nu endelig et spiren-
de opsving i Europa. Kan du
forklare lidt om baggrunden,
og hvorfor I tror, det bliver
steerkere naeste ar?

"Det er lidt den samme hi-

storie som med USA. Europa
har veeret tynget af finanspolitiske stramninger i 2011,
2012 og 2013, men det vil ikke ske i 2014 — alene af den
grund vil veeksten stige. Det naeste skridt er, at vi far fik-
set banksystemet. Vi er stadig i en situation, hvor ban-
kerne ikke er sd villige til at ldne penge ud til den pri-
vate sektor. Nu forsgger man at bygge en bankunion, og
som led i det bliver ECB tilsynsmyndighed. I den for-
bindelse kommer der en “asset quality review” - en gen-
nemgang af bankernes ldn og hvor skidt det star til. Vi
forventer ikke, at nye problemer dukker op i den forbin-
delse i periferilandene, vi er faktisk mere bekymrede for



bankerne i Tyskland og Frankrig. Men vi ser frem til, at
processen giver mere klarhed og information, sé vi kan
se, hvem der har problemerne. Federal Reserve lavede i
fordret 2009 en lignende stresstest for de amerikanske
banker, og det gav en sddan klarhed. Man fik identifi-
ceret, hvem der havde kapitalbehov og hele processen
medferte i sidste ende, at bankerne lante flere penge ud.
Nar det er sagt, s& ma vi ogsa sige, at der pa ingen made
er tale om et steerkt opsving i Europa. Der er stadig lan-
de, som forer en relativt stram finanspolitik. X-faktoren
er, hvad ECB gor — de har jo lige vist, at de godt kan over-
raske, hvis de vil, ved at seenke renten. Og siden har fle-
re ledende medlemmer signaleret, at de godt kan finde
pé mere. Det bliver naeppe via renten, men snarere vil de
bruge balancen som Bank of Japan, Bank of England og
Federal Reserve.”

Morgan Stanley har estimeret, at 5-10 store banker vil
falde i stresstesten. Hvad vil det betyde?

”Det som ECB-chef Mario Draghi ogsa har sagt er, at hvis
der ikke er banker, der dumper i testen, sé er der in-
gen, der tror pd den. Nar nogle banker falder, og det star
klart, at de har brug for ekstra kapital, s& vil der komme
lgsninger. Kan de ikke komme fra det private, sa bliver
det fra nationalt hold. Og s er der stabilitetspagten. Det
er jo vedtaget, at den europaiske stabilitetsmekanisme
kan skyde kapital i ngdlidende banker, som det f.eks. er
sket i Spanien.”

Der har veeret kritik af, at tyskerne ikke bruger nok penge
- bade IMF og det amerikanske finansministerium har
bla. sagt, at det er problematisk, at Tyskland har fast-
holdt et stort overskud pd betalingsbalancen gennem
hele eurozonens finansielle krise, og at dette vanskelig-
gor en rebalancering for andre eurolande og skabte en
deflationeer tendens for eurozonen sdvel som verdens-
okonomien. Er det fair?

“Det er i mine gjne en tabelig diskussion. For 10 ar siden
blev Tyskland kaldt Europas syge mand. Sa gennemfar-
te de mange ngdvendige reformer — heldigt for dem pa
et tidspunkt, hvor verdensgkonomien var steerk, sd det
var lettere at komme igennem med. Nu bliver de sé klan-
dret for, at de ikke bruger penge nok. Det er ikke fair.

Q)

Men i gvrigt er der tegn p4, at de er begyndt at bruge fle-
re penge. Boligmarkedet stiger, og det samme gor lgn-
ninger og privatforbrug. Men man skal ogsad huske p4,
at Tyskland star overfor store demografiske udfordrin-
ger. Det kan godt veere, at de kunne lempe finanspolitik-
ken pa kort sigt og stimulere folk til at bruge flere penge,
men det ville give en lav effekt.”

”En af drsagerne til at Europa ikke vil vokse sa steerkt er,
at til forskel fra USA er den private sektor ikke sa langt
i nedgearing, kort fortalt skal forbrugerne bruge en del
af deres indkomst til at betale geeld ned. Hvad angar den
offentlige geeld, sé er det vores holdning, at det er sveert
at forestille sig Graekenland betale det hele tilbage. Men
man kan forestille sig, at de far lov at udskyde afdrag pa
lénene. Kommer de tilbage til en vedvarende vekst, ja-
men sd bliver 1an fra andre europeiske regeringer ma-
ske eftergivet 5-10 ar ude i fremtiden. Det er heller ikke
utenkeligt, at vi far en ny "Marshall plan” for Graeken-
land, som nogen har talt om. Lige nu er der fokus pa de
offentlige underskud, og jeg tror ikke Graekenland far
lov at blive et tema i 2014. Greekenland far den hjelp, de
skal have, det er smapenge i forhold til det, der er brugt
samt de uoverskuelige konsekvenser af en ny opblussen
af geeldskrisen og usikkerhed om europrojektet.”

MSCI Europe er teet pd det hojeste niveau nogensinde.
Betyder det, at aktierne er ved at veere dyre?

”Vi mener som fgr naevnt, at de amerikanske aktier er
prissat fair til dyrt, men selv om det brede europeiske
indeks i ar er steget 20 pct., er de europaiske aktier sta-
dig relativt billige. De kommer fra et niveau, der var alt
for lavt, fordi mange troede, at euroen ville falde sam-
men. Det er stadig ikke dyrt historisk set, og det skyldes
til dels kriselande og pressede banker. Men vi tror, der
er mere i europeeiske aktier generelt, hvis veeksten ta-
ger til naeste &r. Det er ogsd super positivt, at et land som
Spanien er begyndt at rejse sig og er ved at knaekke le-
dighedskurven.”

JAPAN

2013 blev dret, hvor Japan besluttede at iveerkseette en
“okonomisk 3-trins raket” med en voldsom lempelse af
pengepolitikken, store offentlige investeringer og struk-
turelle reformer. Men halter de ikke med det sidste trin?



”Jo preecis, der er ikke i tilstreekkeligt omfang fulgt op

med strukturelle reformer. Pengepolitikken har veeret
meget lempelig, den japanske yen er sveekket, renterne
er faldet og aktierne steget. Det neeste trin, den finans-
politiske lempelse, har ogsé virket, og gkonomien vok-
ser steerkere end leenge. Men lige praecis det tredje ben i
strategien mangler vi, og vi er skeptiske overfor, om det
bliver gennemfert i tilstreekkelig grad. De strukturelle
reformer skal bl.a. ggre arbejdsmarkedet mere fleksibelt,
flere kvinder skal ud pé arbejdsmarkedet, der skal abnes
op for immigration, som kan afhjeelpe den meget negati-
ve demografiske udvikling. Men trods mange store taler
har vi ikke set meget konkret endnu. Det er ogsa sveert
med sddanne reformer, det har vi ogsa set i Europa. Vo-
res bekymring for Japan er, at den lempelige finanspoli-
tik eendrer sig i 2014. Momsen heeves, og det bliver nega-

tivt for veeksten. Habet skal basere sig p4, at reformerne
kommer, og at det lykkes at eendre folks forventninger -
at optimismen breder sig, tilliden stiger, priserne stiger,
og vejen banes for et selvforsteerkende opsving. Men den
store udfordring er, at Japan har en meget negativ demo-
grafi og en enorm statsgeeld, der gar, at den langsigtede
vaekstrate er meget lav.”

Men de makrookonomiske og politiske udfordringer be-
tyder jo ikke nodvendigvis, at alle japanske aktier er uin-
teressante. Japan er jo kendetegnet ved at have en reekke
af verdens foerende globale virksomheder og har et meget
hojt teknologisk niveau.

“Netop. Habet gér p4, at der kommer mere gang i den in-
denlandske gkonomi, og det er vi mere skeptiske over-



for. I stedet bgr man vende gjnene mod de globalt ori-
enterede virksomheder, som ogsé vil nyde godt af den
svagere yen.”

EMERGING MARKETS

Der tales meget om, at Emerging Markets (EM) er i en
omstillingsfase og nedvendigvis ma tilstreebe storre fo-
kus pd indenlandsk veekst og mindre eksportafhaengig-
hed samt sigte mod at stimulere innovation og bevaege
sig hajere op i veerdikeeden. Ser du nogle konkrete tiltag
til det — ikke mindst i Kina?

”Kina har behov for reformer pé flere fronter, det er der
slet ikke nogen tvivl om. Og det har blandt andet praesi-
dent Hu Jintau ogsa lagt op til, men forelgbig er det kun
blevet til store ord. For det farste skal man give land-
befolkningen ejendomsrettigheder som i byerne — for
det sker, kan man ikke komme videre. Det neste er, at
betingelserne for den private sektor skal forbedres, og
de statsejede virksomheder skal spille en mindre rolle.
Som det er i dag, har de nemmere adgang til finans og
politisk kontakt, og det skeevvrider konkurrencen. Skal
Kina blive rigere, sa skal de lave de her reformer. Lgn-
ningerne i Kina er ogsé steget ganske markant over are-
ne, og det gar, at landet i stigende grad har mistet noget
konkurrenceevne pé arbejdskraften. Vi ser det bl.a. ud-
mente sig i, at tekstilproduktionen stagnerer, og uden-
landske virksomheder i stigende grad outsourcer deres
produktion til lande som Vietnam og Bangladesh i ste-
det.

Og det er rigtigt, at de skal beveege sig hgjere op i vaer-
dikeeden, men det er en egentlig en proces, som har ve-
ret 1 gang i mange ar. Det ses bl.a. i, at Kina vinder sta-
dig flere markedsandele i elektronik, hvilket signalerer,
at de er blevet bedre til at omstille sig. Men skal det for
alvor lykkes at beveege sig op i veerdikeeden, er det ikke
mindst vigtigt, at man stimulerer innovationen i den
private sektor, som ogsa skal sidestilles med den stats-
ejede.”

Hvad forventer du af dret som helhed i aktiemarkeder
i EM samt obligationsmarkeder samme sted? Ber man
ikke ogsa veere meget selektiv og undlade at skeere EM
over en kam, som der ellers har veret tendens til?

”Vi er bekymrede for de investeringsmeessige udsigter
i EM. Du har ret i, at vi ikke kan se det som én region
mere. I 2007 var der et uset veekstmirakel pa tveers af

EM, Kina voksede sterkt og havde et boligboom og ra-
vareefterspgrgselen var meget hgj. Dette faldt ogsa sam-
men med en staerk kreditdrevet veekst 1 Vesten. I dag er
billedet veesentlig anderledes. USA og Europa er i frem-
drift, men ikke i samme fart som for, og det samme geel-
der boligmarkedet i Kina. Samlet set betyder det lavere
globale aktivitetsniveau, at lande som har haft en meget
steerk position nu er pa vej mod underskud pa betalings-
balancen, sa man skal veere langt mere papasselig, nar
man investerer i EM.

Nar vi taler aktier, skal indtjeningen vokse for at gare
det attraktivt, men indtjeningen er relativt hgj allerede
i dag og med opstramning af bolig- og kreditmarkedet i
Kina over de kommende éar, er der lagt op til lavere ind-
tjeningsvaekst. Der er ogsa elementer i EM, som gor det
sveert at gennemskue — f.eks. det russiske marked og de
kinesiske banker — og mange investorer vil derfor ikke
betale en hgj pris for aktierne.

Hvis vi taler om obligationer i lokal valuta, sa tror vi sta-
dig, der er muligheder, men man skal veere mere papas-
selig. Vi bevaeger os ind i et miljg med globalt stigende
renter, og vi har allerede i ar set, at alene snakken om
at Federal Reserve overvejer at bremse opkebene af re-
alkredit- og statsobligationer i USA skabte uro i dele af
EM. S4 hvis man vil investere i obligationer i EM i lo-
kal valuta, er det forbundet med en stigende risiko. Vis-
se lande har en forveerret betalingsbalance, som kan bli-
ve afhjulpet af en sveekket valuta. Vi anbefaler, at hvis
man gnsker eksponering i obligationer i EM i lokal valu-
ta, bar det ske via en investeringsforening.”

Til slut - vi har i flere ar peget pa kreditobligationer ud-
stedt af virksomheder som en attraktiv investeringsmu-
lighed. Geelder det stadig?

“Man skal veere papasselig. For Investment Grade obli-
gationer er rentespendet til 10-arige amerikanske eller
tyske statsobligationer nu sa lavt, at hvis det globale op-
sving far bedre fat, sd er der ikke meget tilbage, nar ren-
ten stiger. High Yield obligationer — de darligere ratede
kreditobligationer — er mere interessante. Der har vi sta-
dig en relativt hgj renteforskel, og de vil bedre kunne
absorbere et stigende rentemiljs. Man far ikke samme
afkast som i 2009, 2010 og 2011, men det er stadig et at-
traktivt alternativ til traditionelle lavtforrentede stats-
og realkreditobligationer.”




INDTJENING DIKTERER
AKTIEMARKEDETS AFKAST |1 2014

DET MENER AKTIESTRATEG MORTEN KONGSHAUG, SOM FREMHAVER DE
CYKLISKE SEKTORER OG SMALL CAP-AKTIER.

I Ivis man skal lave en prognose for aktiemarkedet,

reekke forudseetninger bliver opfyldt. En afgerende for-

sd kreever det naturligvis som udgangspunkt, at en

udseetning er, at virksomhedernes indtjening stiger i 1g-
bet af 2014. I 2013 har dette ikke veeret tilfeeldet, selv
om aktiemarkedet er steget med mere end 20 pct. Der
er med andre ord taget godt forskud pa “bedre tider” i
2014. Bliver disse forventninger sa indfriet? Det handler
bl.a. om, hvorvidt det speede europaiske opsving som
forventet bider sig fast; om amerikansk BNP-veekst som
skgnnet nar 3 pct. neeste ar; om renterne holder sig i ro,
nér Federal Reserve’s udfasning af opkgbsprogrammet
for obligationer starter; og om Kinas veekstafbgjning bli-
ver erstattet af vaekststabilisering.

Spergsmalet er, hvordan verdens aktiemarkeder vil kla-
re sig i 2014, hvis disse forudsaetninger bliver opfyldt.
”Som udgangspunkt vil jeg sige, at aret 2014 er mere
Aktiemarkedet er blevet
drevet af en normalisering af veerdiansettelse, og der

uforudsigeligt end 2013.

er fortsat mange potentielle jokers, der kan treekke i den
gale retning. Men som udgangspunkt ser det godt ud pa
mange fronter. Der har veeret en bedring pa vej gennem
leengere tid, og det er ogsé derfor, at vi allerede har set
aktiemarkederne klare sig godt i bade USA og Europa,”
siger aktiestrateg i Danske Bank, Morten Kongshaug.

USA

Hvad angdr USA, s& papeger han, at markedet i hgj grad
allerede har taget forskud pé forventningerne om hgjere
gkonomisk vaekst i 2014.

“Men der er en tendens til, at vi forleenger verden med
breedder. Fra 2004-2007 var der indtjeningsveekst i ame-
rikanske virksomheder pé 8-12 pct. hvert ar. Det er ogsa
de veekstrater, markederne regner med for 2014, men

der mangler en masse tilpasninger, der badde kan styr-
ke og sveekke neste ars indtjeningsveaekst. En af dem er,
at virksomhederne ikke rigtigt er kommet i gang med at
investere. Da mange virksomheder ikke udnytter deres
produktionsapparat fuldt ud, har der indtil nu ikke vee-
ret noget stgrre behov for at investere. Nar det er sagt, vil
béade lempelige kreditvilkér, teknologi og konkurrence-
evne presse i retning af stgrre investeringer i produk-
tionsudstyr samt opkgb og sammenleegninger af virk-
somheder (M&A) i 2014 i forhold til 2012-13. En vigtig
tilpasning er virksomhedernes salgspriser. I 2013 har
amerikanske virksomheder kun oplevet en lille vakst
i indtjeningen, og en af drsagerne har vaeret prispres i
mange sektorer. Til et godt aktiedr i 2014 hgrer derfor
nok en forbedring i virksomhedernes udbudspriser -
f.eks. i energi og basismateriale sektorerne,” siger Mor-
ten Kongshaug.

Han betegner endvidere USA som veerende lengere
fremme i den gkonomiske cyklus end Europa, og det
samme gaelder konsolideringen af bankerne.

EUROPA STAR BEDRE | 2014

”Europa er en catch-up historie. Vi har, grundet Euro-
krisen, fortsat lavere valuering og lavere indtjening i
forhold til USA, end vi plejer. Vi har fdet eurokrisen
nogenlunde under kontrol, og der er stigende tillid til,
at viikke ender i recession igen. Vi fik eurokrisen i 2010,
og den krise er bankerne begyndt at komme sig af, sa vi
kan fa noget af den samme catch-up, som vi s& begynde
i de amerikanske banker i allerede i 2009. Det virker
ogsd som om husholdningernes dérlige lan topper nu,
bl.a. i Spanien. Der er ikke stress i det finansielle system
leengere, og sd kommer banker og forsikring til at tjene
mange flere penge. Jeg kigger iseer mod UK, Frankrig og
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Tyskland, hvor der stadig er interessante finansaktier
at finde. Vi ser en tillid til finanssektoren, der er pa
vej tilbage, og det vil hjeelpe Europa til at outperforme
USA.”

Helt sund er finanssektoren dog ikke, og det vil blive péa-
vist gennem de stresstest af de 128 sterste banker i euro-
zonen, der er i gang over det neste ars tid. Det er ECB,
der star bag som forberedelse til, at centralbanken i no-
vember 2014 skal indtreede i rollen som tilsynsmyndig-
hed for bankerne i eurozonen samt andre lande i EU,
der gnsker at veere med. Morgan Stanley har estimeret,
at 5-10 af bankerne vil falde, og ECB-chef Mario Draghi
har understreget, at man ikke vil tgve med at lade ban-
ker falde i testen.

“Der vil komme fokus pé disse stresstest, som kan give
en vis uro, men det vigtige er, at bankerne begynder at
abne op og lane mere ud. Nedgearingen i bankerne er
stoppet, og det er meget vigtigt for eurozonens gkono-
mi,” siger Morten Kongshaug.

Han tror ogsa, at der i 2014 vil komme mere fokus pa
kvalitetsaktier.

“Havde du kigget pa kvalitet i ar, s har aktier som Novo
Nordisk og Nestlé ikke performet som markedet. Luk-
susproducenter har ogsd udviklet sig svagere end mar-
kedet — det har veeret nemmere at veere Fiat frem for
Porsche eller VW. Man kan ogsé sperge, hvorfor aktier
som Vestas og Pandora har kert i ar — det har veeret for-
di, de er billige turn-around cases, og ikke mindst for-
di danske kvalitetsaktier var blevet dyre efter et steerkt
2012. Neeste ar tror jeg, at det, investorerne sgger, bliver
mere blandet. Nogen vil sgge mod hgjt udbytte-betalen-
de aktier, hvor vi forventer stgrre udbetalinger end bade
i 2012 og 2013. Andre vil sgge veaekst i billige cykliske
aktier, hvor iseer bil- og byggesektorerne vil komme i fo-
kus. Méske ogsé kapitalgoder i et vist omfang. For selv
om virksomhederne ikke har brug for at investere sa me-
get, sd er den gkonomiske situation ved at veere sé stabil,

()

at bdde kapitalgoder og byggesektoren star steerkt. Euro-
pa vil generelt veere interessant som felge af kombinati-
onen af en indtjeningstrend, der er kart efter USA i 2-3
ar og en europaisk finanssektor, der endeligt synes pa
vej ud af krisen,” fastslar aktiestrategen.

INTERESSANTE AKTIER FRA NORD TIL SYD

Det gkonomiske opsving er i forskellige hastigheder.
Morten Kongshaug pédpeger, at Tyskland er den absolut-
te krumtap i Europa og tilbyder mange interessante ak-
tier. Tyskland og Italien er de steder i Europa med den
mest attraktive veerdianseettelse.

Finanssektoren er formentlig blevet for billig i Frankrig.
UK viser pludselig steerk vaekst efter flere &r med héard
hestekur, og medvirkende til fremgangen er den kraftige
sveekkelse af pundet. Ogsd Norden har mere potentiale i
sig. Cykliske eksportaktier i Sverige er blevet hardt ramt
af faldende valutaer i Emerging Markets, men de store
svenske aktier, der grundleeggende har hgj kvalitet, kan
nu fas til en attraktiv pris.

Ogsa Danmark kan fglge med. Her er de smé aktier kom-
met i fokus, og selv om aktierne har haft et yderst godt ar
med steerk performance, sd ser de fortsat billige ud. Dan-
mark vil ogsd have gleede af et steerkere fokus pa kvali-
tet.

Vi vil se interessante virksomheder i bade nord og syd,
men det er nok mindre interessant at veere landeoriente-
reti2014 end set i arene efter 2008. Man kan med fordel
se pa sektortrends, og her er det forbrug, finans, olie &
gas samt byggeri, der fortsat er relativt billige. Blandt de
defensive aktier har telekom og forsyningsaktier klaret
sig bedre, end jeg havde regnet med, men jeg vil her for-
traeekke fadevarer og sundhed pga. generelt hgjere kva-
litet. Nér vi taler stockpicking bliver kvalitet igen vig-

tigt,” mener Morten Kongshaug.



KUNSTEN AT INVESTERE
| TEKNOLOGI

Det er vanskeligt at se, hvornar en teknologi er tilstraakkelig
modnet, og om andre ngdvendige supplerende teknologier er
udviklet tilstraekkeligt til et gennembrud.

-
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Kilde: Dr Jean-Paul Rodrigue, Hofstra University

I Ivornér skal man investere i en ny teknologi eller in-

er konceptet sa langt forud for sin tid, at ingen forstar

novation? Det er vanskeligt at gennemskue. Maske

det. Maske er det en innovation, som aldrig vil sla igen-
nem. Maske bliver den snart overhalet af noget smar-
tere. Maske er det genialt — f.eks. inden for miljg eller
alternativ energi - men det lykkes bare ikke at overbevi-
se hverken medier, investorer eller politiske ledere om
det, fordi implementeringen vil veere meget omfattende,
og det er meget nemmere at kgre videre med det gam-
le system. Méske er det genialt, men det har bare lan-
ge udsigter, fordi det kraever, at der er nogle andre ting,
der ogsa skal udvikles forst. Eller méske er det bare en
dérlig idé, som til gengeeld er blevet oversolgt af dygtige
markedsfaringsfolk eller af medierne som blev fascine-
ret af konceptets gode historie uden egentlig at have for-
stdet det. Som tilfeeldet var med danske forskeres brint-
pille for nogle ar siden.

BOBLERS ANATOMI

@konomien og de finansielle markeder har det med at
kgre op og ned — en “boom and bust”-cyklus, der genta-
ger sig igen og igen. Hvad der egentlig sker undervejs er

TID

beskrevet af bl.a. MIT-gkonomen Charles P. Kindleber-
ger, hvis bog Manias, Panics and Crashes: A History of
Financial Crises stadig bruges pa universiteternes gko-
nomistudier i dag.

Kindleberger argumenterer for, at en finansiel krise
starter med et “chok” af en eller anden art. Det kan veere
krig, deregulering, en teknologisk innovation, en finan-
siel nyskabelse eller andet, der pludselig dbner mulig-
heder for at tjene mange penge og skaber en stemning af
optimisme. Andre har beskrevet det samme — herunder
en af drets Nobelprisvindere i gkonomi, Robert Shiller,
der peger pa, at det i hgj grad er psykologiske forhold,
der gar, at gkonomier, markeder og enkeltaktier har det
med at fglge en irrationel udvikling, der strider mod den
klassiske antagelse i gkonomisk teori om, at vi alle age-
rer rationelt. Historien er overdeenget med eksempler p4,
at en ny teknologi eller innovation - eller et helt marked
som under IT-boblen — fglger en udvikling nogenlunde
som beskrevet i figuren her pa siden.

Nogle professionelle investorer med risikovillig kapital
har fingeren pa pulsen inden for et bestemt omrédde og
investerer updagtet af offentligheden i en ny innovation
eller et bredt tema som f.eks. informationsteknologiens



opblomstring i 90’erne. I neeste fase begynder andre in-
vestorer, herunder de institutionelle, at veere opmeerk-
somme pé det nye feenomen. Flere og flere begynder at
kgbe op, og i slutningen af denne fase begynder medier-
ne at saette fokus pa perspektiverne for den nye innova-
tion. I den neaeste fase kommer de private investorer pa
banen, og opmerksomheden accelererer til hysteriske
hgjder. Bankerne laner villigt penge ud i denne fase, og
mange gearer deres investeringer. Jo hgjere kursen bli-
ver, desto flere private investorer kommer ind —mens de
professionelle lige s stille begynder at seelge ud.

P4 et tidspunkt gar sandheden op for investorerne. For-
ventningerne var maske lige lovlig hgje. Ofte ser man en
mindre nedtur farst, som efterfolges af en ny mindre op-
tur af investorer, der er sikre p4, at der er mere potentia-
le. Men meget mere bliver det ikke, og en stgrre nedtur
starter og accelererer ganske kraftigt, fordi alle vil ud af
deren pa samme tid. P4 et tidspunkt er kursen banket
sd langt ned, at offentligheden er enige om, at det er den
vaerste investering, man kan lave.

Sa kommer de professionelle investorer ind igen. Og in-
novationen og forstdelsen omkring den nye idé er nu

APPLES KURSUDVIKLING

2007 2008 2009 2010

modnet, sa det kan begynde at finde sterre anvendel-
se — evt. suppleret af, at andre forhold ogsé er faldet pa
plads. Herefter starter en mere realistisk kursudvikling.

GARTNERS HYPE

Konsulentvirksomheden Gartner anvender en version
af "hype cycle" figuren ved, at de forsgger at vurdere for-
ventningerne til forskellige teknologier og hvor de er i
deres udvikling. Eksempelvis er Quantum Computing
ifglge Gartner i en sa tidlig fase, at der ikke er den store
medieopmerksomhed endnu — og det har stadig meget
lange udsigter, for vi kan se kvantemekanikken imple-
menteret i computere til masserne.

Big Data-konceptet vurderes at ligge teet pa toppen af
sin “hype” fase. Der er meget store forventninger til,
hvad man kan bruge enorme datamengder om alt mu-
ligt til, men det er endnu ikke noget, man har tilstreek-
kelig praktisk erfaring med eller helt ved, hvordan man
skal gribe an. Der mangler en hel del teknologisk ud-
vikling, sa ifslge Gartner vil Big Data forsvinde lidt i
glemslen herfra, og forventningerne vil blive nedjuste-
ret ganske kraftigt, for konceptet og erfaringer er udvik-
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let tilstraekkeligt til at det far en bred og praktisk anven-
delse i samfundet.

Cloud Computing er derimod sé langt fremme, at det
snart vil blive en naturlig, produktiv del af IT-verdenen.
Produktiviteten vil stige peent inden for 2-5 &r og deref-
ter flade ud.

Hvordan det udvikler sig fra dette plateau af produkti-
vitet er forskelligt. Nogle innovationer vil blive foraelde-
de og erstattet af andre. Internettet derimod er stadig et
omréde, der i mange ar vil veere et produktivt koncept.
Gartner daekker over 50 forskellige emneomrader hvert
ar med disse hype cycles, herunder over 1000 forskelli-
ge teknologier. Det lyder dog som en rigelig stor mund-
fuld at have s& mange krystalkugler i spil. For sandhe-
den er, at teknologier, nye idéer og koncepter er et uhyre
komplekst dynamisk sammenspil, som ingen er i stand
til at gennemskue preecist. Derfor skal man ikke overfor-
tolke de vurderinger, der ligger bag Gartners hype cycle.
Alligevel er det interessant at veere opmaerksom pa dis-
se hype cycles. Det er et faktum, at det er sddan bgrsmar-
keder, dele af det eller helt ned pé enkeltaktieniveau ofte
udvikler sig, som vist med kursudviklingen i Apple — og
det samme geelder offentlighedens modtagelse af vigtige
nye idéer lige fra nye ledelsesteorier til nye teknologier.
Og nar man skal forsgge at forholde sig til noget nyt, kan
det hjeelpe til at perspektivere tingene i et rationelt lys,
hvis man forsgger at placere det i forhold til folks for-
ventninger, det aktuelle udviklingsniveau og fremtidige
realistiske anvendelsesmuligheder.

DET ER VORES HJERNERS SKYLD
Man kan undre sig over, at de samme mgnstre gentager
sig igen og igen, nar det ender med et brag hver gang —

ALWAYS EFFICENT”

WARREN BUFFETT

hvad enten det er en enkeltaktie, et boligmarked eller et
aktiemarked, der bliver sendt til himmels af urealisti-
ske forventninger. Men det er hjernens skyld, siger hjer-
neforskerne, kombineret med at vi er flokdyr.

Vi leerer ved at lave “forudsigelser” og efterfglgende se,
hvordan virkeligheden udfolder sig. Nar vi forudsiger
noget, som vi far ret i, sd aktiveres et belgnningssystem
i hjernen og dopamin frigives — og det fgles yderst beha-
geligt. Men nar vores forudsigelser er forkerte, sa vil et
signal om forudsigelsesfejl deaktivere denne zone i hjer-
nen. En proces med belgnning og straf, som serger for at
styre os mod den gradvise akkumulering af viden.

Men mange undersggelser har ogsa vist, at vi ikke er me-
get for at have holdninger, der afviger for meget fra an-
dres. Og hjerneforskere har konstateret, at det ikke kun
er frygten for at sta alene, der kan fa os til eendre vores
holdninger. Der sker nemlig det i hjernen, at nar vi op-
lever vores holdninger afviger fra den brede mengde, sé
udlgses det samme signal om forudsigelsesfejl i hjernen,
som ndr vi simpelthen gaetter forkert pa noget.

Det betyder, at hvis vi f.eks. har en velbegrundet hold-
ning om, at aktiemarkedet er i fuld gang med at bygge
en “boble” op, da de bagvedliggende forventninger om
indtjening ganske enkelt ikke vil kunne opfyldes, sa vil
vores hjerne give os lgbende signaler om, at vi tager fejl,
hvis aktiekurserne fortsetter med at stige. Sa vi veelger
typisk at slutte os til maengden og tro pa fortsat stigende
aktiekurser. Og sa leenge boblens opbygning fortseetter,
bliver vi bade rigere og belennet med dopamin. Det kan
veere svaert at sta alene med sine holdninger.






DEN STIGENDE FOKUS PA
SUNDHED OG MOTION
SATTER GANG | TRENDEN

WEARABLES BLIVER EN AF DE STORE TRENDS | 2014



M an skulle tro, at med den rivende teknologiske ud-

accelererende hastighed, s& ville der komme et tids-

vikling, der foregar i den udviklede verden med

punkt, hvor vi havde nok af alting. Men den holdning
vil man nok altid kun finde i den eldre del af befolk-
ningen. Hos de yngre er nysgerrigheden stor, og de kan
ofte overbevises om, at de har nogle behov, som de slet
ikke var klar over.

Det sidste nye skrig, som ventes for alvor at tage fart i
2014, er "wearables". Teknologi, man kan tage pa sig, og
som har en form for smart funktion. F.eks. Google Glass
— briller med internet i det ene glas. Eller SmartWatch,
der er en slags fjernbetjening til din Android phone,
og som snart falges op af Apple med iWatch — wearab-
les, som ger, at du har haenderne fri. Men det helt store
gennembrud kommer i de wearables, som ggar os bedre i
stand til at udforske og overvage os selv.

“Det der for alvor vil seette gang i denne trend, henger
sammen med den stigende fokus p& motion, sundhed
og forebyggelse af sygdomme, som vi ser rundt om i ver-
den. Sensorer som lgbende vil kunne overvage og regi-
strere vores fysiske aktivet og helbredstilstand, som bli-
ver lagret pd vores tablets eller smartphones, vil blive
meget populere,” siger seniorrddgiver i Group Invest-
ment Services (GIS) i Danske Capital, Lars Skovgaard
Andersen, hvis opgave det er lgbende at holde gje med
nye trends af interesse for investorerne.

Man kan se interessen for netop det omréade ud fra alle
de millioner af apps, der er downloadet til folks smart-
phones, og som registrerer fysisk aktivitet. Og Jawbone
og Nike har haft stor succes med deres armband - ifgl-
ge Credit Suisse har Nike f.eks. solgt over en million stk.

INTERVIEW MED SENIORANALYTIKER
LARS SKOVGAARD ANDERSEN

D

af sit FuelBand, der overvager brugerens daglige aktivi-
tet og antallet af forbreendte kalorier. Brugen af wearab-
les appellerer ikke kun til sportsfanatikere. Der vil blive
udviklet et hav af sensorer, som holder ngje gje med an-
det end blot puls og kalorieforbreending, men ogsa fore-
tager mere detaljerede malinger af kroppens funktioner.
Eksempelvis er der allerede udviklet en lille sensor af
virksomheden Preventice, der maler EKG, hjerterytme,
aktivitet og dndedraet, hvilket giver leegerne mulighed
for at overvage patienter med hjertearytmi. Med tiden
forventes det ogs4, at vi far sma sensorer, der bygges ind
i tajet, sdsom trgjer, sko, sokker og hatte.

”Jeg tror, at wearables vil fa et gennembrud i 2014, fordi
béade teknologien og forbrugerne er klar til at tage imod
den forste bglge af denne nye teknologitrend. Blandt for-
brugerne vil det i farste omgang veere folk, der er op-
taget af deres krop og sundhed. Og blandt selskaberne
vil bl.a. Apple og Samsung levere hardware i form af de
smarte ure, mens Google og andre software selskaber
vil st& for software. Men store sportsbrands som Nike
og Adidas vil vi ogsa se pd omradet med wearables, der
skal knytte kunderne endnu teettere til deres brands.”
siger Lars Skovgaard Andersen, der tilfgjer, at det for-
ventes, at wearables teknologi vil udgere et arligt salg
pé USD 30-50 mia. om 5 &r.
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GCALD HAJ STRUKTUREL LEDIGHED OG
LANDE MED VIDI FORSKELLIGE KULTURER,
OKONOMISKE FORUDSA= TNINGER OG
POLITISKE MAL ER EN STADIG UDFORDRING,
DER KRAVER LOSNINGER DE FAZRRESTE

KAN BLIVE ENIGE OM

ank of America Merrill Lynch’s ménedlige under-
Bsﬂgelse blandt fund managers rundt om pé kloden
viste i august den mest positive holdning til europee-
iske aktier siden januar 2008 — en reaktion péd kontu-
rerne af et europeaeisk opsving. Men det er ikke et brg-
lende opsving, der er pa vej. Derfor valgte ECB ogsa for
nylig at nedsatte renten. ECB forventer, at Euroland er
inde i stabiliseringsfase, som bliver til et deempet op-
sving neste ar, men der er stgrre risiko for stagnation
end at opsvinget bliver kraftigere end ventet. Dette kom-
bineret med deflationsrisikoen — i oktober faldt inflatio-
nen kraftigt til 0,7 pct. pa arsbasis — var baggrunden for
rentenedsettelsen. ECB er bekymret.
Det er EU-Kommissionen ogsad — bade pa EU’s og Euro-
lands vegne. Det viser den seneste prognose fra EU-Kom-
missionen, som endda er lidt mere optimistisk end bade
IMF og OECD. For EU’s vedkommende bliver der tale om
en vaekst pa 0,0 pct. i ar, 1,4 pct. i 2014 og 1,9 pct. i 2015.
I Euroland vil 2013 samlet set byde pa -0,4 pct.; mens
der ventes 1,1 pct. i 2014 og 1,7 pct. i 2015. EU-Kommis-
sionens gkonomikommissaer Olli Rehn erkendste, at dis-
se veekstrater naeppe er nok til at fa bugt med den hgije
strukturelle ledighed i Europa, herunder den rekordhg-
je ungdomsledighed.
Samme erkendelse er OECD’s chefgkonom Pier Carlo
Paodan néet frem til, og han pegede for nylig over for
Financial Times p4, at netop strukturel ledighed er den
stgrste udfordring for eurozonen.
“Hvis ledigheden ikke falder markant tilbage, sd har du
en raekke negative effekter: Feerre mennesker i arbejde
betyder mindre indkomstdrevet forbrug, mindre veekst
i efterspegrgselen og meget lavere tillid. Alle disse ting
lagt sammen leegger en yderligere byrde pé opsvinget.”
Joblgse opsving — en stigning i den gkonomiske veekst
uden et fald i ledigheden — er ikke ukendt i flere euro-
peiske gkonomier, hvor stive arbejdsmarkedsregler gar

virksomheder tilbageholdende med at ansatte nye men-
nesker i starten af et opsving.

En anden udfordring for eurozonen af strukturel karak-
ter er den aldrende befolkning. Vi lever stadig laengere,
og det gor at mange ikke har rad til at treekke sig tilba-
ge sa tidligt som far. Sa folk arbejder leengere, og det gor
det vanskeligt for unge mennesker at finde et job. Sa-
vel i eurozonen som i hele EU er ungdomsledigheden
(15-24 ar) dobbelt sa hgj som den overordnede ledighed
pé 12 pct. Og i Graekenland, Portugal og Spanien er tal-
let langt hgjere — for sidstneevnte er der tale om en ung-
domsledighed pd over 56 pct.

Tommermendene efter krisen kombineret med de de-
mografiske endringer gger risikoen for, at det joblgse
opsving vil vare noget leengere end de forelgbig over fire
ar, sagde Marcel Fratzscher, chef for det tyske gkonomi-
ske institut, Ifo, til Financial Times. Han efterlyser ra-
dikale arbejdsreformer i en reekke eurolande, hvis man
skal treekke veeksten i gang i de kriseramte lande.

Men ledigheden er ikke det eneste problem. Geelden er
et andet.

DEN PRIVATE GALDSBYRDE

ECB-chefen Mario Draghi skabte ro omkring geeldskri-
sen i eurozonen i juli 2012, da han erklerede, at ban-
ken ville gare, hvad der skal til for at bevare euroen.
Og selv om det aldrig har veeret ngdvendigt at bruge op-
kgbsprogrammet af statsobligationer, sa var det nok til
at berolige markederne. For nylig lancerede Draghi det,
der kan blive et andet vigtigt vendepunkt i historien om
euroen: en inspektion af balanceopggrelserne i regio-
nens 128 storste banker, som ECB vil overvége fra sent i
2014. ECB embedsmand og eksperter udefra skal kigge
ind i balanceopggrelserne og indfere felles standarder
for lanekvalitet. Meningen er, at man herved skal fin-
de ud af hvilke banker, der er levedygtige, og hvilke der



bar lukkes eller kreever kapitalindskud. Hidtil har euro-
zonens politikere ikke veeret meget for at kigge banker-
ne sa grundigt efter i semmene. Og herved fa det frem i
lyset, at der er s mange darlige 1an, der er givet til hus-
holdninger og virksomheder.

Euroen har en statsgeeldskrise, men det skyldes ikke sa
meget regeringers @dselhed, men snarere overdreven
ldngivning til den private sektor. I Greekenland var det
dog udpraeget, at regeringen brugte for mange penge og
fik for lidt ind i skatter, men i Spanien og Irland lgb re-
alkreditldn lgbsk og det samme gjorde virksomheders
lantagning i Spanien og Portugal. I alle tre lande var den
samlede geeld hos husholdninger og virksomheder langt
over 200 pct. af BNP for krisen, langt hgjere end i USA
(175 pct.) og Storbritannien (205 pct.).

Men eurozonen er ikke kommet lige sa langt som USA
med at fa geelden nedbragt. USA har forelgbig nedbragt
2/3 af den overdrevne geeld, der blev opbygget op gen-
nem hgjvekstarene, men de fleste eurolande er ikke
kommet neer sé langt af tre arsager, pointerer The Eco-
nomist.

For det fgrste blev finanspolitikken strammet for tidligt,
iseer i periferilandene, hvilket forveerrede recessionen,
og gjorde det sveerere at nedbringe privat geeld. For det
andet har svage banker veeret modvillige til at anerken-
de og dermed foretage de forngdne henseettelser til mis-
ligholdte lan. Og for det tredje er europeisk konkurs-
lov mindre skyldnervenlig end den amerikanske. I USA
kan man oftest slippe fri af realkreditgeelden ved at afle-
vere ngglerne til huset til kreditforeningen, men i Euro-
pa heenger man péa den. Og konkurs procedurer inden
for virksomheder er oftest langsommelig og dyr; i Itali-
en tager det gennemsnitligt syv ar.

Problemet med virksomhedernes gald er starst i Portu-
gal, Spanien og Italien, hvor hhv. 50, 40 og 30 pct. af
gelden skyldes af virksomheder, der ifalge IMF ikke er
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i stand til at betale deres renter ud af indtjeningen far
skat. Disse virksomheder er ikke i stand til at vokse el-
ler investere og minder om de “zombie”-virksomheder,
der tyngede japansk gkonomi 90’erne.

Hvad angér husholdningernes geeld, sd er den serligt
tung i Irland og overraskende nok ogsa i Holland —i beg-
ge tilfeelde over 100 pct. af BNP. Hvor andelen af ind-
komsten, der bruges til geeldsbetaling nu er pé det lave-
ste niveau i flere artier i USA, sd er den i dag i Spanien
hgjere end i hgjveekstperioden.

IMF vurderer, at den private sektors geeld er en stgrre
haemsko for veeksten i Europa end statsgeelden, og der-
for skal denne byrde lettes, for at opsvinget kan tage fart.
Det er i praksis nermest umuligt for den private sektor
at nedbringe geelden, hvis regeringerne prever at gore
det samme med statsgeelden. Udover en mere lempelig
finanspolitik er det ogsé ngdvendigt, at bankerne i stgr-
re grad nedskriver misligholdte l&n — og politikerne ma
veere villige til at rekapitalisere bankerne i det omfang,
det er ngdvendigt. Bedre rustede banker vil have lette-
re ved at ldne penge ud, og det vil ogsé gare det lettere at
skabe en faelles bankunion.

STATSGALDEN

Men statsgelden er selvsagt ogsé et problem, og er ste-
get for eurozonen som helhed fra 88,2 pct. af BNP i 2012
til 92,2 pct. af BNP i &ar. Storspekulanten George Soros
har tidligere i &r har argumenteret for, at feelles euroob-
ligationer er den eneste vej frem for at holde sammen pa
euroen. Men det er et drastisk skridt, som naeppe bliver
taget forelgbig.

For nylig gav Soros i et interview med Der Spiegel ud-
tryk for et andet drastisk skridt, som ogsa vil blive sveert
at fa igennem blandt de europaiske politikere, ikke
mindst de tyske. Nemlig, at Graekenland ber eftergives
en stor del af sin geeld. Graekenland er efter flere ars he-
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stekur teet pa at have overskud pa statsbudgettet, hvis

betalingerne pa gelden ikke regnes med.

“Enhver ved, at landet aldrig kan betale sin geeld tilbage.
Hvis den offentlige sektor kunne slippe for tilbagebeta-
ling sa leenge Graekenland opfylder troikaens (IMF, ECB,
Europa-Kommissionen) betingelser, sa vil privat kapi-
tal vende tilbage, Greekenland ville hurtigt rejse sig. Jeg
kan bevidne fra personlig erfaring, at investorerne vil-
le flokkes om Greekenland, sa snart geldsbyrden er fjer-
net,” sagde Soros.

I og med at den stgrste del af Graekenlands geeld i dag er
hos offentlige institutioner som IMF, ECB og andre med-
lemsstater i EU, sa vil en geeldseftergivelse imidlertid
betyde, at regningen ender hos skatteyderne.

Det anerkender Soros, men han mener, at med Tyskland
i spidsen ville en kraftig geeldseftergivelse blive accep-
teret. Og hvis der er noget land, som kender betydning-
en af geldseftergivelse, sd er det Tyskland, som “bar
huske, at det har nydt godt af gaeeldsnedskrivninger tre

gange - med The Dawes Plan, The Young Plan og i for-
bindelse med Marshall planen."

Pa den anden side var det fransk insisteren pa krigsska-
deerstatninger efter 1. verdenskrig, der farte til Adolf
Hitler og nazismen.

“Det Gyldne Daggry i Greekenland er en tilsvarende
udvikling,” sagde Soros, som mener, at Tyskland med
en mere offensiv rolle i bestrabelserne pa at holde fast
pa euroen, ville kunne vinde en taknemmelighed fra
de andre eurolande i stil med den vedvarende alliance
med Europa, som USA vandt i forbindelse med Marshall
planen.

Uanset hvordan man vender og drejer det, sa er der ikke
nogen nemme lgsninger pd euroens problemer. Skal
euroen overleve bliver det et langt sejt treek med poli-
tiske indremmelser fra alle sider og skridt, der nseermer
sig en politisk union.



NYE REGLER FOR RENTETILPASNINGSLAN

DEN NYE LOV OM RENTETILPASNINGSLAN ER FREMSAT, MEN GIVER REELT IKKE LANTAGERNE
NOGET RENTELOFT. REALKREDIT DANMARKS OVERORDNEDE BUDSKAB OM AT BINDE RENTEN

FOR EN LAENGERE PERIODE FASTHOLDES.

egeringen fremsatte den 28. november 2013 lovfor-
Rslag om mulighed for tvungen lgbetidsforleengelse
af obligationerne bag rentetilpasningsldn. Loven skal
vedtages inden jul. Hvis forslaget som forventet vedta-
ges, treeder det i kraft pr. 1. april 2014 for F1-ldn og den
1. januar 2015 for gvrige lan med refinansiering.
For F1/F2/F3-ldn introduceres der mulighed for en
tvungen lgbetidsforleengelse af obligationerne ved en-
ten en “fejlet auktion” — altsd hvor realkreditinstitut-
tet kan have vanskeligheder ved at salge obligationer-
ne — eller ved rentestigninger pa mere end 5 %-point
over ét ar op til refinansiering. For F3 vil det sige, at det
- som pa F1 - er en rentestigning pa mere end 5 %-point
over 1 ar op til refinansieringen, der udlgser tvungen
lgbetidsforleengelse. Det sikrer, at der ikke kommer en
skeevvridning af prissetningen mellem disse varianter
af FlexLan®.
For F4-F10 geelder den tvungne lgbetidsforleengelse kun
ved en fejlet auktion — og ikke ved store rentestigninger.
Det samme geelder for FlexKort® og RD Cibor6® - givet
at den bagvedliggende obligation lgber i mere end 3 ar.
Ved tvungen lgbetidsforleengelse vil renten blive sat op
med 5 %-point i forhold til renten for et ar siden. Den
tvungne lgbetidsforleengelse geelder kun for et ar af gan-
gen. Efter et 4r kan realkreditinstituttet atter forsgge at
selge obligationerne pd markedsvilkar. Kan det ikke
lade sig gore, forleenges lobetiden pé obligationerne igen
med et &r og med samme rente som det forgangne ar. Er
den tvungne lgbetidsforleengelse udlgst af rentestignin-
ger, gives renten imidlertid ”fri” efter et ar. Stiger renten
pé et senere tidspunkt i obligationens lgbetid med mere
end 5 %-point pa et ar op til refinansiering, sker der en
ny tvungen lgbetidsforleengelse.

DER ER IKKE NOGET RENTELOFT

“Det er derfor vigtigt at bemerke, at der ikke er tale om
et renteloft pa disse lantyper. Renterisikoen er naermest
lige sa stor som for lovforslaget — der er kun tale om en
midlertidig forsikring mod en ekstrem renteudvikling i
et enkelt ar. Bliver renten oppe, kommer regningen aret
efter. Ligeledes beskytter den midlertidige forsikring

ikke mod stgrre rentestigninger over en flerarig perio-
de,” siger chefekonom i Realkredit Danmark Christian
Hilligsge Heinig og fortseetter:

“For dem, der setter pris pa tryghed omkring den pri-
vate gkonomi, eller har svert ved at klare stgrre loben-
de renteudsving i den private gkonomi, giver det derfor
fortsat mening nu at sikre sig billigt mod stigende ren-
ter. Vores overvejende rddgivningsbudskab om at bin-
de renten for en leengere periode geelder derfor stadig.”
Lovforslaget om rentetilpasningsldn blev fremsat no-
gen tid efter, at RD havde introduceret FlexKort®. Det-
te korte lan med halvarlig rentetilpasning har bagved-
liggende 3-arige obligationer og blev introduceret for at
img@dekomme ratingbureauernes kritik af det danske re-
alkreditsystem, som er praeget af forholdsvis mange 1an
med kort lgbetid.

I rddgivningssituationen har vi, for lovforslaget blev
fremsat, argumenteret for, at de kunder, der ikke gn-
sker at binde renten for en leengere periode, bar overve-
je FlexKort® frem for F1-lan. Vi mener fortsat, at Flex-
Kort® er et sterkt alternativ til F1 for de kunder, der
ikke gnsker at binde renten for en leengere periode, og
her og nu er det billigere end F1,” siger Christian Hillig-
sge Heinig.

Selve lovforslaget kan endda gore FlexKort® og F4-F10
lidt mere attraktive i forhold til F1-F3 ldn grundet fra-
veeret af en mekanisme om automatisk lgbetidsforleen-
gelse ved kraftige rentestigninger. Denne “rentetrigger”
mé man alt andet lige forvente, at investorerne vil tage
sig betalt for.

] forhold til fremtidige udstedelser af FlexKort® og RD
Cibor6® vil der dog opsta en afvejning mellem at skulle
inkludere option ved rentetrigger i lanet, eller sikre, at
lgbetiden pé obligationen er af leengere varighed end 3
ar. Sidstneevnte skal formentlig ske med en vis margin,
da viisé fald ikke vil udstede nye lan, nar obligationens
leengde bliver under 3 ar. I sa fald skal rentetrigger igen
indga som en del af lanet. Med andre ord skal omkost-
ningen ved rentetrigger holdes op imod eventuelt dyrere
finansieringsomkostninger ved leengere lgbetid pa obli-
gationen,” siger chefgkonomen.










RENTEANALYTIKERNE FORVENTER

DOG STADIG, AT DE LANGE

RENTER VIL STIGE I LUBET AF DET

KOMMENDE AR.

et kom bag péa de fleste, at ECB satte renten ned til

det historiske lavpunkt 0,25 pct. Men det er dels en
afspejling af, at centralbanken er bekymret over den ak-
tuelle udvikling i eurozonen — og dels et signal om, at
centralbanken er indstillet pa en mere aktiv og vaekst-
stabiliserende rolle, end man havde forestillet sig, da
euroen i sin tid blev etableret.
Rentenedsettelsen kom oven pa de overraskende lave
inflationstal for oktober, som har skabt en vis frygt for
deflationeere tendenser. Inflationen i euroomradet faldt
til 0,7 pct. i oktober, og det ventes, at inflationen vil for-
blive under inflationsmalet pa 2 pct. i en rum tid. Ren-
teanalytikerne i Danske Bank forventer en fortsat beske-
den inflation pé 0,8 pct. i 2014 og 1,1 pct. i 2015. Den
lange periode med lavinflation skyldes et lavt lgnpres,
og at superkonjunkturen i rdvarepriserne nu er ovre.
Vendingen i eurozonen mistede ogsa lidt fart i 3. kvt,,
men pa baggrund af tillidsindikatorerne venter rente-
analytikerne, at der igen kommer mere gang i hjulene
i 4. kvt. Veeksten bliver hjulpet pa vej af periferilande-
ne, hvor der er kommet mere optimisme, og recessionen
nu ikke er helt s alvorlig som tidligere. Fremgangen
forventes at fortsaette naeste ar, hvor de finanspolitiske
stramninger og kreditstramningerne aftager. Udskudt
investeringseftersporgsel og eftersporgsel efter varige
goder vil ogsa bidrage positivt, nér tillidsindikatorerne
bedres.
Men det er et skrgbeligt opsving, og da der ogsa er behov
for at modvirke den lave inflation, vurderer renteana-
lytikerne, at ECB vil komme med flere pengepolitiske
lempelser. Flere medlemmer af ECB har ogsé tilkendegi-
vet, at der er mere pa vej. Det bliver dog neppe i form af
endnu en rentenedseettelse. Det bliver neeppe heller nye
kvantitative pengepolitiske lempelser i form af obligati-
onsopkgb som fglge af Bundesbanks steerke modstand
mod dette. Renteanalytikerne tror i stedet, at ECB indfa-
rer en ny 3-drig likviditetsfacilitet — Long Term Refinan-
cing Operation (LTRO) - da dette er et veerktgj, ECB har
gode erfaringer med. Hensigten med LTRO er via billige
og ubegreensede 1an med lgbetid op til tre ar at sikre til-
streekkelig likviditet til de europaeiske banker.

“Pa& baggrund af de meget blgde signaler fra flere
ECB-medlemmer forventer vi, at renterne ud til fem &ar
vil veere forankret i de kommende méneder. Modsat er
der formentlig ikke plads til de store rentefald, da ECB
allerede nu forventes at holde renten uendret i mere
end to ar frem. I lgbet af det kommende &r forventer vi,
at stigningerne i de lange EUR renter vil genoptages i
takt med, at USD renterne fortseetter op, vaekstudsigter-
ne i Europa stadig bedres og inflationen stabiliseres. Da
ECB fortsat vil heelde imod lempelser vil det resultere i
endnu stejlere kurver,” skriver skonomerne og tilfgjer,
at deres prognoser er revideret et lille ngk nedad siden
oktober for at afspejle stemningsskiftet i ECB.

USA
Centralbanken skruer muligvis ned for obligationsop-
kobene pa mgdet i januar, men vil samtidig sgge at af-
vaerge en stor stigning i de lange renter ved at signalere,
at der kommer til at g& lengere tid, inden renten for-
hgjes. Nylige analyser fra Fed tyder p4, at de overvejer
at gore dette ved at reducere det ledighedsniveau, hvor
der kan blive tale om renteforhgjelser. Det har medfert
en udfladning af pengemarkedskurven. Markedet ven-
ter nu den forste renteforhgjelse til 0,5 pct. i november
2015.

Udsigten til, at Federal Reserve méske begynder at af-
trappe obligationsopkgbene i januar, betyder forment-
lig sammen med den langt fladere pengemarkedskurve
i forhold til for to maneder siden, at renterne ikke skal
meget leengere ned. Renterne vil stige igen, i takt med at
der kommer mere gang i veeksten.

”Vitror dog, at rentestigningerne vil ske i et langt rolige-
re tempo end tidligere pa aret. For det farste er der stadig
stor usikkerhed om finanspolitikken i USA med udsigt
til en ny politisk holmgang om geeldsloftet til foraret.
For det andet er rentekurven serdeles stejl, og rentestig-
ninger skal drives af den korte ende, der i gjeblikket hol-
des i skak af signalerne fra Fed. For det tredje har vi sta-
dig til gode at se en vakstfremgang. Vi tror imidlertid,
at renterne vil blive trukket op af hgjere vaekst naeste ar,
nar den finanspolitiske modvind aftager,” lyder vurde-
ringen fra rentegkonomerne.
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er er behov for en monetser reform. Men hvordan

det skal ske, er der ikke enighed om. Forelgbig har
debatten foregdet mest i det skjulte, og mainstream me-
dierne har ikke kastet sig over den. Heller ikke et revo-
lutionerende papir udarbejdet af IMF og presenteret i
august 2012, ndede forsiderne eller primetime.
Det sdkaldte Working Paper med titlen The Chicago Plan Re-
visited af IMF-gkonomerne Jaromir Benes og Michael Kum-
hofbelyser konsekvenserne af et radikalt forslag, der blev in-
troduceret helt tilbage i 1936. Men forst en forklaring af det

princip, som alle banker bruger.

FRACTIONAL RESERVE BANKING

Fractional Reserve Banking betyder, at bankerne kun
beholder en lille del af kundernes indskud og laner re-
sten ud.

Antag, at en mand setter 100.000 kr. i banken. Lad os
sige, at banken beholder de 10 pct. og laner resten ud,
dvs. 90.000 kr., til en anden, der har brug for pengene.
Han kgber en bil, og bilforhandleren satter pengene i
sin bank, som beholder 10 pct., dvs. 9.000 kr. og laner de
resterende 81.000 kr. ud — og sddan fortsaetter processen
i princippet, indtil de oprindelige 100.000 kr. samlet er
blevet til 1.000.000 kr. i indskud pé forskellige bankkon-
ti ,og den samlede udlansmasse er pa 900.000 kr.

Dette er den sakaldte kreditmultiplikator i funktion og
viser, at bankerne kan fa en given pengemengde til at
vokse til meget mere. I teorien kan centralbanken re-
gulere denne proces ved at stille krav til bankerne om,
hvor meget de skal beholde i reserve af deres indskud i
form af kontanter, centralbankreserver eller likvide ak-
tiver. Det bruges en del steder, men ikke i eksempelvis
UK og Canada. Baggrunden er, at sddanne krav ikke vir-
ker som effektive bremser pa pengemengden. Pengeska-
belsen er nemlig ikke sa simpel, at den blot athenger af,
at der bliver sat penge i banken. Bankerne kan fa penge-
mengden til at vokse uden indskud fra kunderne.

CENTRALBANKER STYRER IKKE PENGESKABELSEN
I mange pkonomiske leerebgger er det en etableret leere-
s@tning, at det er en centralbank, der kontrollerer ska-
belsen af penge ved at tage initiativet til at sende penge
ind i banksystemet, som s& vokser markant via kredit-
multiplikatoren.

Men dette afvises af Nationalbanken, der i publikatio-
nen “Pengepolitik i Danmark” fra 1999 skriver, at kre-
ditmultiplikatormodellen er for simpel til at beskrive
virkeligheden. Ifglge modellen kan udviklingen i pen-
gemengden styres ved at kontrollere den sakaldte pen-
gebase, dvs. den private ikke-banksektors beholdning af
sedler og mgnter samt pengeinstitutternes reserver (li-
kvide fordringer) i centralbanken. Det er centralbanken,
der kontrollerer pengebasen, men det giver ikke nogen
kontrol over bankernes udldn.

“Det giver i praksis ikke mening at opfatte pengeinsti-
tutternes pengeskabelse som kontrollerbar via en sty-
ring af pengebasen”, skriver Nationalbanken.

De to forfattere til IMF-analysen, Benes og Kumhof, af-
viser ogsa, at det er centralbanken, der styrer penge-
skabelsen via kreditmultiplikatoren — i gvrigt ikke som
de forste. De papeger, at deres resultater blot bekreefter
hvad andre forskere, de to Nobelprisvindere i gkono-
mi, Finn Kydland og Edward Prescott, Federal Reserve
Bank of Minneapolis, konkluderede allerede i 1990 - at
processen er vendt pa hovedet.

Kydland og Prescott viste, at tilgeengeligheden af reser-
ver ikke var en begrensning for bankernes udlén selv
dengang i 70’erne og 80’erne, hvor Federal Reserve hav-
de officielle mél for pengemangden. De brede monetae-
re aggregater (opggrelser af pengemangden) var ledende
i den gkonomiske cyklus, mens de sneevre aggregater,
dvs. pengebasen og herunder iser reserverne, haltede
efter.

Med andre ord, nar bankerne manglede reserver, sa
fik de det af centralbanken, skriver IMF-gkonomerne
og papeger, at sddan er det ogsd i dag. Centralbanker-
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ne begreenser altsé ikke bankernes udlan, men tildeler
bankerne likvide reserver, nar de har brug for det. Nar
bankerne skal lane penge ud, behgver de ikke at checke
i kassen, om de har tilstreekkeligt med indskud. Proces-
sen er omvendt.

‘I DEN VIRKELIGE VERDEN GIVER BANKERNE
KREDIT, SKABER INDSKUD | PROCESSEN OG
LEDER EFTER RESERVERNE SENERE’

ALAN R.HOLMES,

FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK (1969)

Hver bank etablerer udlanet, noterer samtidig pengene
som indskud péa lantagerens konto - og farst derefter be-
der den centralbanken om likvide reserver hvis ngdven-
digt - altsa efter, at udlanet er oprettet.

Det er i gvrigt slet ikke nogen nyhed, at det forholder sig
sddan. Dette er bekreftet i adskillige udtalelser fra fi-
nansfolk, centralbanker og andre.

Kritikere af det aktuelle fractional banking system pa-
peger, at det er steerkt kritisabelt, at det er bankerne —
og ikke centralbankerne — der styrer pengemeangden i
samfundet og derfor har det med at overdrive med ud-
lan i opgangstider. Den britiske uathangige organisati-
on Positive Money, der agiterer for en moneter reform,
papeger, at det aktuelle system betgd, at pengemangden
i UK blev mere end fordoblet fra 1997 frem mod 2007. Og
de forklarer, at det aktuelle system har store implikati-
oner for geeld og ulighed. Idet penge kun skabes af ban-
ker, nar nogen optager et lan, sa implicerer det i reali-
teten, at der ma veere et pund af geeld for hvert pund af
penge i skonomien.

Hvis man ensker at reducere niveauet af husholdnin-
gernes geld — f.eks. efter en krise forarsaget af overdre-
ven geld — s& ma pengemengden ogsd indskraenkes,
idet penge destrueres, nar lédn tilbagebetales (omkring
95 pct. af pengene er digitale, ikke-fysiske). Men netop
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i en recession vil man maske gnske at gge pengemeeng-
den for at stimulere gkonomien, men den eneste made at
gore det pa er at opfordre folk til at patage sig mere geeld,
sd bankerne kan udlane mere og i den proces skabe fle-
re penge. Denne afthengighed af banksektoren til at ska-
be penge via udlan farer til den absurde situation, at
nér overdreven geeld fordrsager en gkonomisk krise, s
er den politiske respons af centralbankerne at reducere
renterne for at opfordre folk til at pdtage sig mere geeld.

MANGE HISTORISKE EKSEMPLER

Det har leenge veeret anerkendt, at det netop er ukontrol-
leret kreditskabelse i de private banker, som skaber den
gearing i samfundet, som forer til boom og bust cyk-
ler — som f.eks. i 00’erne (og forverret af den sakaldte
“securitization” gennem de seneste artier, som har gjort
det muligt at pakke risikable banklan ind i seerlige veer-
dipapirer og selge dem videre, hvilket var udbredt med
subprimelan). Og den store kreditekspansion i 20%erne,
som farte til Den Store Depression er blot et andet af
mange andre eksempler i historien, skriver IMF-gkono-
merne.

“For at opsummere sa var Den Store Depression blot den
seneste historiske episode til at indikere, at privat kon-
trolleret pengeskabelse har meget mere problematiske
konsekvenser end regeringers pengeskabelse. Mange fo-
rende gkonomer i den tid var opmerksomme pé denne
historiske kendsgerning. De forstod ogsé klart de spe-
cifikke problemer ved bankbaseret pengeskabelse, her-
under det faktum at hgje og potentielt destabiliserende
geeldsniveauer bliver ngdvendige bare for at skabe en
tilstraekkelig pengemaengde, og det faktum, at banker og
deres uberegnelige optimisme omkring forretningsbe-
tingelser effektivt styrer de brede moneteere aggregater.
Formuleringen af Chicago planen var den logiske konse-
kvens af denne indsigt.”



IMF-GKONOMERNE ARGUMENTERER FOR FULL
RESERVE BANKING

Chicago planen blev udarbejdet i 30’erne péa bagsiden
af depressionen som et forslag til et forebyggende mod-
treek til lignende monetere systemkriser i fremtiden. De
steerkeste fortalere var gkonomiprofessorerne Henry Si-
mons og Irving Fischer, og de praesenterede den for prae-
sident Roosevelt, der imidlertid afviste den. Planen gik
ud p4, at afskaffe “fractional reserve banking” og i ste-
det erstatte det med “full reserve banking” — altsa, at
bankerne hver gang de lavede et udlédn skulle have en
tilsvarende 100 pct. deekning af reserver.

IMF-notatet konkluderer pd baggrund af en analyse af
data for amerikansk gkonomi i 1990-20086, at et skifte til
full reserve banking i dag ville give de samme fordele,
som hevdet i den oprindelige Chicago Plan.

“Den kritiske funktion af denne model er, at gkono-
miens pengeforsyning skabes af banker, gennem geld,
frem for at blive skabt geeldsfrit af regeringen. Vores ana-
lytiske og simulationsresultater validerer fuldt ud Ir-
ving Fischers pastande. Chicago planen kunne signifi-
kant reducere volatiliteten i konjunkturerne forarsaget
af hastige endringer i bankers holdninger til kreditrisi-
ko, det ville eliminere “bank runs”, og det ville fore til
en gjeblikkelig og stor reduktion i niveauer af bade of-
fentlig og privat geeld. Det sidste ville blive opnaet ved
at lave penge udstedt af regeringen, som repreesenterer
egenkapital i staten snarere end geeld, det likvide aktiv
i gkonomien, mens banker koncentrerer sig om deres
styrke, at give kredit til investeringsprojekter, som kree-
ver overvagning og risikostyringsekspertise,” skriver de
to IMF-gkonomer, og fortseetter:

”Vi finder, at fordelene ved Chicago planen endda er
stgrre end havdet af Fischer. En yderligere fordel er sto-
re statslige output gevinster som falge af fjernelsen el-
ler reduktionen af adskillige forvridninger, inklusiv
renterisikospend, forvridende skatter og omkostning-
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stung overvagning af makrogkonomiske ungdvendige
kreditrisici. En anden fordel er evnen til at drive lige-
vaegtsinflationen til nul i et miljg, hvor der ikke findes
likviditetsfeelder, og hvor monetarismen bliver brugbar
og enskvaerdig, fordi regeringen faktisk kontrollerer de
brede moneteere aggregater. Denne evne til at skabe og
leve med inflation pd nul er et vigtigt resultat, fordi det
besvarer den noget forvirrede péstand fra modstandere
af et eksklusivt regeringsmonopol pé udstedelse af pen-
ge, nemlig at sddan et moneteert system ville veere hgjst
inflationeert. Der er intet i vores undersggelse, der stagt-
ter denne pastand.”

At et notat som dette blev udsendt af en af verdens tone-
angivende finansielle organisationer blev betegnet som
revolutionerende. Og det har sat en debat i gang om,
hvorvidt det overhovedet ville kunne lade sig gore. Nog-
le stotter med entusiasme Chicago planen som en reel
mulighed for at reformere det globale pengesystem og
mindske konjunkturcyklernes udsving, mens andre
mener, at det vil kunne fa katastrofale effekter, fordi der
ikke ville veere penge nok i systemet. Der er imidlertid
enighed om, at der er behov for en reform af det mo-
netere og finansielle system, s& man undgér fremtidi-
ge finanskriser af samme omfang - uenigheden gar pa
reformernes karakter. Det er dog ikke noget stridspunkt
i debatten, at bankernes overdrevne kreditgivning var
hovedarsagen til finanskrisen, og det afspejler sig bl.a.
i, at perioden op til er blevet debt “kreditboblen”. Ada-
ir Turner, tidligere formand for UK’s Financial Services
Authority, har udtrykt det meget klart:

"DEN FINANSIELLE KRISE 1200/2008
OPSTOD, FORDI VI IKKE VAR I STAND TIL AT
DAMME OP FOR DET FINANSIELLE SYSTEMS
SKABELSE AF PRIVAT KREDIT OG PENGE'



n vedholdende opfattelse blandt investorer er, at ak-

Etier slar obligationer. En ny analyse offentliggjort i
Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook, ud-
fart af Elroy Dimson, Paul Marsh og Mike Staunton ved
London Business School, konkluderer saledes pé bag-
grund af data helt tilbage til 1900, at globale obligatio-
ner har sldet aktier siden 1980. Det er endda uden survi-
vor bias taget i betragtning — dvs. der er ikke korrigeret
for, at i aktieindeks skubbes dérligt performende virk-
somheder lgbende ud af andre.
33 &r er lang tid. Men ogsé aktiers absolutte afkast kan
vaere en talmodighedskrevende affere — og kreever ogsa
indsigt i geopolitiske forhold. Selv om USA i dag frem-
star som den klare vinder i det 20. &thundrede bade mi-
liteert og skonomisk, sa var det ikke den eneste stormagt
ved arhundredskiftet ligesom det heller ikke var inve-
storernes foretrukne marked. I de 52 &r efter afslutnin-
gen af den amerikanske borgerkrig leverede det russiske
aktiemarked et afkast dobbelt s& hgjt som Wall Street,
for en revolution satte en stopper for det russiske mar-
ked, skrev The Economist tidligere i r i en kommentar
til analysen.

LANGT SIGT KAN VARE MEGET LANGT

i

Udover Kina, hvor investorerne tabte 100 pct. i 1949 ved
etableringen af Mao’s republik, er en anden stor histo-
risk taber @strig. I de tidlige ar af det 20. &rhundrede var
@strig-Ungarn stadig en af verdens stormagter. Men ne-
derlag i to verdenskrige og to perioder med hyperinfla-
tion betyder, at @strig har leveret det darligste afkast ud
af de 20 lande i de tre London-professorers analyse, bade
for aktier og statsobligationer. En amerikansk investor,
der placerede 1 mio. dollars i gstrigske statsobligationer
11900 ville i dag kun have 100 dollars tilbage. Og en in-
vestor i gstrigske aktier i 1900-2012 ville have oplevet
97 ar i treek med reale tab. Investorer i Italien og Belgien
ville ogsé have lidt reale tab i perioder pa over 70 &r.

Investorer i det amerikanske aktiemarked har haft et af-
kast pé realt 6,3 pct. arligt i 1900-2012, langt over det
globale snit pad 4,4 pct. Men sd heldige bliver de ikke
i fremtiden, konkluderer professorerne, der geetter pa
3-3,5 pct. i de neeste 20-30 ar, meget lavere end de fleste
investorer forventer. —



MOBILBANK, TABLETBANK OG MOBILEPAY

Husk, at du ikke behgver sidde ved din computer for
at fa adgang til netbanken. Hvis du har en iPad, kan
du bruge Danske Tabletbank. Du far ikke alle funktio-
ner som i netbanken, men du kan f.eks. se saldo pd din
konto, tjekke posteringer, overfare penge og handle med
veerdipapirer.

Har du en iPhone, en Android mobil eller en Windows
phone kan du hente app’en Danske Mobilbank. Her kan
du ogsa udfere de almindelige bankforretninger, men
ogsa handle veerdipapirer pa flere forskellige markeder

med flere handelstyper. Mobilbanken er desuden blevet
udvidet med et bolighjul, s& du bl.a. kan fa et komplet
overblik over din boliggkonomi, evt. regne pa ldnom-
leegning m.v.

MobilePay er en anden app, der ogsé er udviklet til alle
tre smartphone styresystemer. App’en ger at man let
kan overfore penge til andre brugere via deres mobil-
nummer. App’en er ikke forbeholdt kunder i Danske
Bank.

DANSKE BANK UDVIDER PRODUKTPALETTEN

I en verden hvor verdensindekset har sat ny rekord, ren-

fem éar efter finanskrisen stadig slds med hgj ledighed,

terne er ekstremt lave, og mange gkonomier selv her

hgj statsgeld og andre grumme temmermaend, kan det
vaere sveert som investor at finde interessante investe-
ringer med et godt afkastpotentiale.

Strukturerede produkter er imidlertid noget, der kan
settes sammen til et attraktivt alternativ i et hvilket
som helst miljg — og med praktisk talt hvilket som helst
aktiv lige fra aktiemarkeder til rdvarer og udvalgte ak-
tiekurve i relation til bestemte temaer. Og det &bner mu-
lighed for private investorer til at deltage i investeringer,
de normalt ikke ville kunne f& adgang til. De vil ogsa
kunne investere i markeder, de kender udmaeerket, men
som via kreative konstruktioner giver adgang til gevin-
stmuligheder ved helt andre udfald end blot et stigende
aktiemarked.

Kunder i Danske Bank er for blevet preesenteret for
strukturerede produkter fra tid til anden, men fremover
gnsker banken at udvikle dette omradde markant og gare
det til en naturlig del af investorernes produktpalette.

Derfor har Danske Bank tidligere i ar hentet Holger Lun-
den og hele hans hold af strukturspecialister fra Nordea
—som i gvrigt kan bryste sig, at et af deres strukturerede
produkter - Kurvestejler 2010 - var det bedst performen-
de kapitalbeskyttende produkt i 2010 pa globalt plan
med et afkast pa 368,35 pct. over investeringsperioden.
”Vi ser det som en meget speendende mulighed at fa lov
til at udvikle dette omrade i Danske Bank og lgbende
preesentere de mange forskellige strategier, som er muli-
ge med strukturerede produkter,” siger Holger Lunden.



HEDGEFOND | DANSKE INVEST
BLANDT VERDENS BEDSTE

DANSKE INVEST HEDGE OBLIGATIONER HAR KLARET
SIG OVER AL FORVENTNING | AREVIS.

Danske Invest Hedge Obligationer (DIHO) investerer
pé obligations- og rentemarkederne i primeert Skan-
dinavien og Euroland men ogsa UK og USA og sgger at
udnytte uligeveegte i markederne. Investeringerne sg-
ges beskyttet bedst muligt ved at afdeekke renterisikoen
helt eller delvist, samt ved at placere investeringerne i
en reekke forskellige strategier — og hedgefonden har en
fordel i forhold til traditionelle
investeringsforeninger, der kun
ma kegbe veerdipapirer. DIHO méa
anvende finansielle instrumen-
ter, herunder ogsa indga “korte”
positioner, dvs. man kan skyl-
de” et veerdipapir veek, hvilket
giver gevinst, hvis papirets kurs
falder.

DIHO har eksisteret siden 2005
og blev lanceret for private in-
vestorer i november 2006. Siden
2009 har fonden hvert ar vundet
forskellige priser for sine resulta-
ter —i 2013 med en af de fornem-
ste af dem alle, nemlig prisen
fra HFM for bedste hedge fond i
Europa i kategorien Fixed Income for hedgefonde over
500 mio. USD. Med et afkast pa 33,7 pct. blev alle kon-
kurrenter sat til vaegs.

Men hvad er egentlig forklaringen pa fondens succes?
“Finanskrisen i 08-09 gav os en reekke muligheder. Vi
troede, de hurtigt ville forsvinde, men mange af mulig-
hederne er blevet ved med at vaere der. Jeg vil mene, at
nogen af de ting, vi arbejder med i DIHO, lavede banker-
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ne irelativt stor stil tidligere, men siden finanskrisen er
bankernes risikomandater blevet reduceret, og det har
bl.a. givet hedgefonde nogle flere muligheder,” siger fon-
dens portefoljemanager Michael Petry, der i samarbejde
med sit team péa tre mand tager de lgbende beslutninger
og identificerer nye forretningsmuligheder.
Eksempelvis har realkreditobligationer i Danmark og
Sverige givet interessante mulig-
heder i en lang periode. En stra-
tegi har veret at kebe en dansk
5-drig flexldnsobligation, mens
der samtidig saelges en statsob-
ligation med tilnermelsesvis
samme lgbetid, hvorved man
tjener renteforskellen. Den for-
skel var beskeden fgr finanskri-
sen men har veret meget stogrre i
lang tid efter. En lignende strate-
gi har kunnet laves i Sverige og i
begge tilfeelde har vi i hedgefon-
den kunnet geare strategien. En
anden strategi har handlet om
forventninger til Nationalban-
kens adfeerd.

“Det har i en lang periode veret indpriset i Danmark, at
Nationalbanken ville veere tvunget til at forhgje renten,
uden at ECB gjorde det, men den holdning har vi ikke
delt. Vi har ikke altid haft et steerkt kald p&, om renten
generelt skulle ned eller op, men det relative spil mel-
lem Danmark og Euroland har vi igennem lang tid haft
en steerk holdning til. Samtidig mener vi, at det er en
god beskyttelseshandel, idet hvis geeldskrisen i Europa



skulle blusse op igen, sa vil investorerne hellere kabe
danske obligationer end obligationer i Euroland. Det har
vi set tidligere, hvor den kraftige kapitalindstremning
gjorde, at Nationalbanken satte renten ned uafhengigt
af ECB. Blusser krisen op igen, tjener vi penge. Gar den
ikke, skal Nationalbanken maske haeve renten igen, men
neeppe meget mere end der er priset ind i markedet. Et
imponerende overskud pa betalingsbalancen i Danmark
er understgttende for denne handel.”

Selv om man umiddelbart skulle tro det var en oplagt
mulighed, s& har fonden ikke benyttet sig af strategier,
der involverede de mest pressede eurolande.

Vi har faktisk haft rigeligt med muligheder i Skandina-
vien, og det héber vi at kunne blive ved med,” siger Mi-
chael Petry, der dog ikke vil udelukke, at periferilande-
ne kan komme pé tale pa et tidspunkt.

Men hidtil har finanskrisen sgrget for masser af skaev-
heder i markedet, og det er lige

preecis skaevheder, der er inte-

ressante for fonden.

Pa globalt plan er "tapering” —

Federal Reserves bebudede ud-

fasning af opkebsprogrammet

for stats- og realkreditobligatio-

ner pa 85 mia. USD om maneden

— f.eks. en potentielt forstyrren-

de faktor.

”Vi havde ikke forudset, at Fe-

deral Reserves udmelding i maj

ville give s& voldsom en reakti-

on i tiden lige efter. Jeg forven-

ter, at tapering vil blive vedtaget

pé madet i Fed’s markedskomité i marts 2014. Hvis det
kommer hurtigere, sa vil det potentielt kunne give en
del usikkerhed. Vi tager sjeldent de store positioner i
USA, men fokusere oftest pa de afledte effekter i Euro-
pa,” siger Michael Petry, der tror, at ECB har ndet bun-
den for deres renter nu.

”Vi vil ikke se negative renter, ECB vil bruge andre va-
ben, hvis det bliver nedvendigt. Et opkebsprogram af
obligationer er meget sandsynligt ved en gkonomisk for-
veerring i Euroland. Maske via opkab i alle landes stats-
obligationer veegtet i forhold til BNP. Eller méske bare
ad hoc for at undgé opkeb i tyske stater. Hvis vi ser det
skridt for markedet, kan vi tjene penge pa det,” siger
portefgljemanageren.

Men i virkeligheden er det slet ikke sa globale ting, der
tiltreekker sig den storste opmaerksomhed fra fonden.
”Der er s& mange, der analyserer pd de globale ting, som

ECB’s eller Federal Reserve’s neeste skridt. Det har vee-
ret meget mere mikroting, vi har kigget pa. Vi er gode til
at finde de sma oversete ting, hvor vi ikke er i konkur-
rence med sd mange,” siger Michael Petry og tilfgjer, at
de mange strategier i fonden er langt mere komplicerede
end dem, der er skitseret her i artiklen.
Umiddelbart skulle man tro, at en fond, der skaber sit af-
kast pd rente- og obligationsmarkeder, ville fa det van-
skeligt, hvis renten generelt stiger, som mange forudser,
hvis det europaeiske opsving far fat. Men stigende renter
er ikke Michael Petrys bekymring.
“Lige nu er vi ikke positioneret til stigende renter, fordi
vi ikke tror, det sker. Men min pointe er, at stigende ren-
ter i sig selv ikke er en hindring for os i at skabe gode af-
kast. Netop fordi vi i modseaetning til traditionelle inve-
steringsforeninger ogsa kan ga kort og bruge finansielle
instrumenter kan stigende renter lige sa vel veere en mu-
lighed for os — vi skal bare ligge
rigtigt.”

RISIKO

Ekstreme begivenheder fore-
kommer i virkelighedens gko-
nomiske og finansielle verden
langt oftere end normalfordelin-
gen tilsiger. Men netop normal-
fordelingen er den, der typisk
anvendes i risikostyringsmodel-
ler og dermed giver et for "trygt”
billede af, hvilken risiko man
egentlig lgber. Dette problem har
et specialist-team i Solutions i

Danske Capital handteret ved netop at anvende faktiske
data, som gar helt tilbage til 1990’erne.
Nar man skal vurdere et afkast, skal det ses i forhold
til, hvor store udsving, der har varet i perioden i det
pageldende aktiv. Det er der flere méder at gare pd, og
DIHO slér andre aktivklasser p& disse nggletal. F.eks.
er fondens Sharpe Ratio siden starten pa 1,07 mens det
for MSCI Europe er pa 0,13. Idet Sharpe Ratio defineres
som afkastet minus den risikofrie rente sat i forhold til
aktivets volatilitet, sa er resultatet bedre, jo hgjere Shar-
pe Ratio er.

Tallet kan dog ogsa veere misvisende, idet volatiliteten

jo er den historiske og ikke udtrykker, hvad der kunne

vaere sket. Forstdet pad den méde, at hvis fonden f.eks.
havde fulgt en strategi rettet mod periferilande i euro-
en, der byggede p4, at geeldskrisen ikke blussede op igen

— men at det netop var det, der var sket, s ville Sharpe



Ratio veere lav, idet volatiliteten ville veere hgj, og bille-
det i forhold til andre aktivklasser anderledes. Hvor an-
derledes er sveert at sige, for volatiliteten i disse aktiv-
klasser ville i sagens natur ogsé vaere hgjere. Hvordan
det endelige billede ville se ud, ville afhaenge af fondens
strategi, herunder gearingen. Og dette er en vigtig poin-
te: Risikoen i fonden adskiller sig fra traditionelle inve-
steringer i aktier og obligationer, idet den snarere end
markedsudviklingen som sddan knytter sig til de strate-
gier, der folges og forvalternes evne til at styre dem. Det-
te er ogsd baggrunden for, at fonden af Finanstilsynet er
klassificeret i kategorien hgj risiko.

Du kan lese mere om DIHO pa www.danskehedge.dk,
hvor du ogsé finder prospekt med bl.a. yderligere oplys-
ninger om risikoforhold.

Danske Invest Hedge Obligationer (DIHO) er en aktie-
klasse af Danske Invest Hedge Income Strategies Fund,
som er en hedgefond i selskabet Danske Invest PCC

Ltd., Guernsey.
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SUNDERE LEVEVIS OG LAGEVIDENSKABELIGE FREMSKRIDT GUR,
AT VORES LEVEALDER KONSTANT FORJGES. DEN BEDSTE MADE AT

IMZDEGA DET PA MED PENSIONSOPSPARING ER VIA LIVSVARIGE
LIVRENTER.




,

PR
i - SN




gamle dage var levetiden langt kortere end i dag. Man

har fra analyser af knogler helt tilbage fra eeldre sten-
alder og op igennem bronzealderen, jernalderen, det
klassiske Graekenland, Romerriget og helt op til middel-
alderen estimeret, at den gennemsnitlige levetid i dis-
se tidsperioder ved fadslen var 20-35 ar. Krig, vold, sult,
sygdomme og hardt manuelt arbejde var hard kost, og
iseer bern var hardt ramt. Undersggelser viser, at sa sent
som i 1730-1749 dgde 74,5 pct. af bgrnene i London, faor
de blev fem &r. Det eendrede den industrielle revolution
pé i dramatisk omfang. I 1810-1829 var denne andel re-
duceret til 31,8 pct.
Pa det tidspunkt kunne en nyfadt forvente at leve i gen-
nemsnit 40 ar. Siden er der sket en dramatisk stigning i
levetiden i takt med de mange leegevidenskabelige frem-
skridt, sundere kost og generelt et liv med meget bed-
re livsbetingelser. I den udviklede del af verden er den
gennemsnitlige levetid rundt regnet blevet fordoblet pa
200 ar. Og det er ikke slut endnu.

PENSIONSSELSKABER OG KUNDER SKAL SATTE
MERE TIL SIDE

Finanstilsynet indferte for tre ar siden et officielt ben-
chmark for levealder for at sikre, at alle pensionsselska-
ber hensatter tilstreekkelig mange penge til kunderne.
De enkelte selskaber skal enten felge Finanstilsynets
benchmark eller dokumentere, at deres kunder lever i
vaesentlig kortere eller leengere tid end tilsynets gen-

nemsnitsbetragtninger. De senere ar er den gennemsnit-
lige restlevetid for en 60-arig steget med 2-3 maneder &r-
ligt, men det vakte opsigt, da Finanstilsynet for nylig i
sin &rlige opdatering havde en stigning pa fem méneder.
En understregning af, at den stigende levealder bestemt
ikke er noget, der hgrer fortiden til.

I forvejen er det ikke nemme tider for pensionsbran-
chen. For 30-40 &r siden var det meget anderledes. Den-
gang var det relativt sméa generationer, der gik péd pen-
sion, og renten var hgj. Det fik pensionsbranchen til at
love ydelser baseret pad grundlagsrenter pd 4,5 pct. til
kunderne, og det har veret et problem det seneste par
artier, hvor renten har veeret meget lavere. Et andet pro-
blem er, at de store efterkrigsgenerationer, der nu begyn-
der at g& pa pension, ogsa lever leengere end forventet.
Disse udfordringer er naturligvis noget, som pensions-
selskaberne skal forholde sig til. Iseer nér en stadig ster-
re del af selskabernes pensioner er livrenter. Med en
livsvarig livrente lover pensionsselskaberne nemlig, at
kunderne kan fa deres érlige garanterede ydelser, uan-
set hvor gamle de bliver. Set fra kundernes side er en
livrente derfor den bedste made at img@degé den stigen-
de levealder pa.

Nar kunderne kgber en livrente, fastleegger pensions-
selskaberne de garanterede ydelser pa livrenterne ud
fra selskabernes egne beregningsgrundlag. Det er imid-
lertid ikke til at forudsige praecist, hvordan levetider-
ne udvikler sig. Selskaberne skal derfor hele tiden sik-

LIVSVARIG LIVRENTE

Der er ubegreenset indbetaling, og det er fradragsberettiget i
den personlige indkomst. Udbetalinger finder sted resten af li-
vet fra pensionsudbetalingsalderen og beskattes som person-
ligindkomst. @nsker man at sikre sine efterladte, er det muligt

at tilknytte en garanti og/eller en segtefaelledaekning.

ALDERSOPSPARING

Der er ikke fradrag for indbetaling, men heller ikke beskatning ved
udbetaling. Graensen for den rlige indbetaling er i 2013 27.600 kr.
Aldersopsparingen har aflest kapitalpensionen i &r som pensions-
opsparingen med engangsudbetaling. Den fungerer ved, at du sky-
der penge ind som pa en helt almindelig konto. Du kan f& rente af
pengene, eller du kan investere dem i veerdipapirer. Men du skal

kun betale 15,3 procent i skat af afkastet. Normalt er skatten mel-

lem 27 og 42,5 procent, afhaengig af sterrelsen og af, om afkastet
kommer fra aktier.

Ulempen er, at du helst skal vente med at haeve pengene, til fem &r
for du nér pensionsalderen. Du kan godt heeve dem fer, men sé& skal
du betale en strafafgift til staten pa 20 procent.

Et eksempel: Du investerer 27.600 kroner i obligationer, som over
tid viser sig at give et afkast pé fire procent om &ret. Hvis du bruger
aldersopsparingen, bliver afkastet efter skat 10.913 kroner pa ti ar.
Hvis du investerer pé almindelig vis (og din skat er 37,3 procent), bli-
ver afkastet efter skat kun p& 7.758 kroner. Afkastet bliver alts& godt
40 procent storre med aldersopsparingen.

Bade i 2013 og 2014 kan du sendre en eksisterende kapitalpension
til en aldersopsparing. | s& fald kan du reducere beskatningen ved
udbetaling fra 40 pct. til 37,3 pct. | de fleste tilfeelde anbefaler vi en

aendring til aldersopsparing, men tal med din radgiver.



re sig, at deres beregningsgrundlag er pa den sikre side,
sé risikoen for tab pa livrenteprodukterne minimeres.
Pensionsselskaberne justerer derfor lgbende deres be-
regningsgrundlag ud fra deres egne vurderinger af den
forventede levetid for deres kunder. Dette sker normalt
ved at se pd den historiske udvikling i levetiderne og
sé antage at levetidsforbedringerne
bliver endnu stgrre fremadrettet.
For kunder der i forvejen betaler
ind pa en livrente, vil en forhgjel-
se af levetidsalderen i pensionssel-
skabets beregningsgrundlag i @v-
rigt ikke betyde, at de lovede arlige
ydelser nedsettes. Men kunder, der
opretter en livrente efter opjuste-
ringen, vil opleve, at de garanterede
ydelser alt andet lige bliver mindre.
Ogsa den danske stat har en udfor-
dring med, at der i de neste artier
vil blive relativt flere pa pension og
feerre i arbejde til at spytte i stats-
kassen. 11983 var der flest borgere i de unge aldersgrup-
per, mens der i 2013 er en stadigt hgjere andel af befolk-
ningen, som er @ldre. I 1983 var det sdledes kun hver
femte dansker, der var over 60 ar. I dag er det hver fjer-
de. Péd baggrund af den tendens, som fortsatter i de kom-
mende dr, ma man som udgangspunkt paregne, at pensi-
onsydelserne fra staten bliver mindre.

Man skal derfor regne med, at man selv ma spare mere
op — og i det regnestykke skal der ikke blot tages hgjde
for, at vi lever leengere, men ogsa at vi er sunde langt op
i alderen og ogsa har et hgjere forbrug end tidligere ge-
nerationers pensionister.
IDanica har man kigget pa, om danskerne sparer nok op
i forhold til denne virkelighed. Og
) konklusionen er, at det gar vi ikke.
k) Vores pensioner er ikke tilpasset i
tilstreekkelig grad. Mange forven-
ter, at deres behov er deekket til-

streekkeligt af kapital- og ratepensi-

WEXT Tiw

THi TaAM
oner. Men som Danmarks Statistik
skrev i Indkomster 2011, sa er 11,1
pct. af folk over 75 &r i risiko for de-
cideret fattigdom. Det er kun tilfeel-
det for 6,3 pct. af de 65-74 arige og
en veasentlig forklaring pd det er
netop, at en vigtig indteegtskilde for
mange eldre er ratepensioner, som
udbetales i en begraenset drraskke —
typisk 10 ar.

Lgsningen er at spare mere op, og da den fremtidige le-
vealder er sveer at geette p4, sé er livrenter det bedste bud
— og ogsa det som politikerne tilskynder til ved at sikre
skattefri og ubegraenset indbetaling til livsvarige pensi-
onsordninger.

RATEPENSION

Der er fradrag for indbetaling til og med topskat. Udbetales over
10-25 ar og beskattes som personlig indkomst. For alle ratepen-
sioner og opherende livrenter er den maksimale indbetaling pa

50.000 kr. i 2013.

RATEPENSIONER FOR SELVSTANDIGE

Til og med 2014 er selvsteendigt erhvervsdrivende ikke omfattet af
loftet p& 50.000 kr. for indbetalinger. Det betyder, at man kan ind-
betale op til 30 pct. af drets overskud pa en ratepension bade i 2013
og 2014. Derefter kan man indbetale op til 30 pct. af virksomhedens
overskud pé en livsvarig pension og herudover 50.000 kr. p& en ra-

tepension.

DANSKE PORTEFQLJEPLEJE PENSION FOR
PRIVATE BANKING KUNDER

Danske Portefeljepleje blev introduceret i 2012 og er i r blevet ud-
bygget med en pensionslasning. Dermed har Danske Portefalje-
pleje en lgsning til alle skattemiljger, dvs. frie midler, virksomheds-
skatteordning og pension. Alle Danske Portefgljepleje lesninger
forvaltes af professionelle forvaltere, og er kendetegnet ved stor
fleksibilitet - bl.a. vil lsbende indbetalinger bliver investeret automa-
tisk efter den aftalte risiko og tidshorisont. Investeringslasningen til
pension har automatisk nedtrapning af risikoen i takt med, at pensi-

onstidspunktet neermer sig.



NAR PENSIONEN UDBETALES:
BRUGHENGENE | DEN RIGTIGE
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falge Danica veelger mange i dag at bruge pensionsud-

betalinger for den frie formue. Kapitalpensionen/al-
dersopsparingen udbetales i ét hug og settes i banken.
Ratepensioner udbetales over 10 ar, og kun en lille del
af pensionsudbetalingerne udggres af livsvarige pensi-
oner.
Men det er en forkert made at “spare ned” pd, papeger
Danica.
Man fér nemlig mest ud af sin samlede opsparing ved at
bruge de “billigste” penge forst. Det skal forstds pd den
maéde, at du skal vente med at bruge de penge, der giver
dig det stgrste afkast efter skat. Pensionsopsparing gi-
ver et hgjere afkast efter skat end frie midler (afkast pa
pension beskattes med 15,3 procent mod mellem 27 og

R/EKKEF@LGE

43,5 procent for frie midler). Hvis du har en betydelig fri
opsparing ud over din pensionsopsparing, bgr du der-
for bruge den forst og udskyde pensionsudbetalingerne.
Hvis
streekkes over 15 dr, kan man opné et hgjere belgb til

udbetalingerne fra kapitalpensionen séledes

forbrug hvert ar.

I lyset af den leengere levetid samt en sundere tilstand
og storre forbrug i pensionsalderen end tidligere ber
man ogsd sigte mod, at pensionsopsparingen i hgjere
grad udgeres af livsvarige pensioner. Det anbefales, at
pensionsopsparing med lgbende udbetalinger udbeta-
les som en kombination af 15-4rig ratepension og livsva-

rig pension.



L AGEVIDENSKABELIGE
REVOLUTIONER [ HORISONTEN

DEN VIDENSKABELIGE VERDEN KOMMER STADIG TATTERE PA AT L@SE
ALDERDOMMENS GADE.

det 20. arhundrede fik leegevidenskaben bugt med en

hel del sygdomme, men der er stadig en hel del pa top
10 listen fra ar 1900. I verdens fattige lande der masser
af mennesker stadig af sygdomme, man leenge har veeret
i stand til at bekeempe med medicin. HIV/AIDS er pé an-
denpladsen i de fattigste lande, men figurerer ikke pa li-
sten i de rige lande, viser en nylig opgerelse fra WHO.
Men ogsd i den udviklede del af verden er der sygdom-
me, hvis gader vi stadig ikke har lgst eller ikke kan img-
dega. Kreeft, hjertesygdomme og Alzheimer’s er nogle af
dem.
Da det humane genom blev kortlagt i starten af det nye
artusind, var der store forventninger til, at dette ville
skabe en revolution inden for leegevidenskaben. Revolu-
tionen er imidlertid udeblevet, idet det har vist sig, at der
stadig er lang vej til forstdelse af den genetiske verden.
Revolutionen kommer pa et tidspunkt, men det kommer
formentlig i smé enkeltrevolutioner inden for specifik-
ke omrader — den menneskelige genetik er sd kompleks,
at genforskerne nappe vil fa en pludselig abenbaring, sa
man knakker koden til de fleste sygdomme.
En af optimisterne med hensyn til leegevidenskabelige
udvikling generelt er den amerikanske fremtidsforsker
Ray Kurzweil. Han har i mange ar med stort held for-
udsagt teknologiske innovationer, og hans keephest er,
at teknologisk udvikling foregédr eksponentielt — og ikke
lineaert, som er den naturlige del af vores virkeligheds-
opfattelse. Den eksponentielle udvikling er ikke blot en
péstand, men kan observeres tydeligt inden for mange
sammenhange i teknologi. Kurzweil mener imidlertid
ogsd, at vi vil se en tilsvarende udvikling inden for lee-
gevidenskaben. 65-drige Kurzweil spiser selv over 200
piller dagligt og haber at kunne holde sig i live mindst
15 ar mere. Pa det tidspunkt tror han, at leegevidenska-
ben er kommet sa langt, at vi vil gge vores levetid med et
ar - hvert &r — og tendensen vil fortsatte.

Kurzweil forventer, at i starten af 2030’erne vil de fleste
af vores skrgbelige indre organer vaere erstattet af bitte-
sma robotter.

”Vi vil have elimineret hjerte, lunger, rede og hvide
blodceller, blodplader, bugspytkirtel, skjoldbruskkirtel
og alle hormonproducerende organer, nyrer blerer, le-
ver, det lavere spisergr, maven, tarme. Det vi vil have
tilbage pa det tidspunkt er skelettet, huden, kgnsorga-
nerne, sanseorganerne, munden, det gvre spisergr og
hjernen,” sagde Ray Kurzweil til WIRED i 2011.

Noget vil han formentlig f4 ret i. Vi er pa vej mod en ver-
den, hvor de fleste snart kan fa kortlagt deres DNA for
billige penge, vi far personaliseret medicin, og overvag-
ning og forebyggelse bliver en naturlig del af hverdagen.
Dertil kommer, at Big Data ogsa vil holde sit indtog i den
medicinske verden og give et nyt indblik i komplekse
sammenhange.

ALDERDOMMENS GADE

Den stgrste udfordring for leegevidenskaben er ikke blot
at forstd, hvordan forskellige sygdomme opstdr, men
hvorfor vi egentlig bliver gamle. Forskerne er pa sporet
ved at studere de sdkaldte telomerer. Det har leenge vae-
ret kendt, at fysisk degenerering er forbundet med telo-
merer, som er beskyttelsessegmenter af DNA i enden af
kromosomer. Hver gang en celle deler sig, bliver dens
telomerer kortere, og denne proces forarsager en lang
reekke aldersrelaterede lidelser - og nér en celle til sidst
gar tar for telomerer, kan den ikke reproducere sig selv
mere og dar.

Forskere fra Kings College i London praesenterede i 2008
et studie af 2.401 tvillinger, hvoraf det fremgik, at hvis
man laver meget motion, kan man gge telomerernes
leengde. I undersggelsen fandt forskerne ud af, at i gen-
nemsnit mister telomererne 21 komponentdele, kaldet
nucleotider, hvert dr. Men de mend og kvinder, der la-



vede meget lidt fysisk aktivitet i deres fritid havde kor-
tere telomerer end de mere aktive. Den gennemsnitlige
leengde af telomerer for dem, som lavede mindst fysisk —
16 minutter om ugen — var 200 nucleotider kortere end
hos dem som lavede mest — 199 minutter ugentligt (f.eks.
lgb, tennis, aerobics). Og det mest interessante: De mest
aktive mennesker havde telomerer med lengder, der
svarede til leengden hos inaktive mennesker, der var op
til 10 ar yngre.

Tre andre forskere har fundet ud af, at et enzym kal-
det telomerase kan reversere processen med telomerer-
nes forkortelse, og det fik de Nobelprisen i fysiologi/me-
dicin for i 2009. Forskere pa Harvard beskrev i 2010,
hvordan de behandlede normale celler med telomerase
i mus, som led af aldersrelateret degenerering. Skader-
ne forsvandt. Aldringen var ikke blot sat i std, den var
vendt om. Musene blev faktisk yngre.

Andre forskere har studeret det samme. Ikke blot an-
sporet af, at dette muligvis er vejen til ungdommens kil-
de men ogsa at kortere telomerer udover at relatere sig
til aldersrelaterede sygdomme, herunder hjertesygdom-
me, ogsé har forbindelse til en reekke forskellige kreaeft-
former. Forskere fra University of California offentlig-
gjorde i september 2013 i Lancet Oncology resultatet af
en undersggelse, hvor en gruppe pa 35 mand blev fulgt
over en periode pa fem ar. Alle 35 meend havde i star-
ten af perioden prostatakraeft. 10 meend blev udvalgt til
at skulle falge en vegetar dieet, en skemalagt motions-
plan samt meditation og yoga. Efter fem &r var telome-
rernes leengde i gennemsnit forgget med 10 pct. for disse
mand, mens de resterende 25, der ikke var blevet bedt

om at eendre deres livsstil, fik konstateret at deres telo-
merer var forkortet med gennemsnitligt 3 pct.

Selv om en forsggsgruppe pa 35 personer er for lille til
at konkludere noget, giver det dog sammenholdt med de
andre undersggelser en vis indikation af, at man er pé
sporet af noget vigtigt.

Telomerer er dog neppe hele forklaringen pé aldrings-
processen, og der ledes naturligvis ogsé efter andre. Og
her er det bemaerkelsesveaerdigt, at en slegtning til mu-
sen tilsyneladende selv har fundet en made at beksem-
pe alderdommen pa. Den gstafrikanske nggenrotte kan
ikke fole smerte, er tilsyneladende immun over for kreeft
og kan blive op til 32 &r gammel —mod maksimalt fire ar
for musefeetteren. Et internationalt forskerhold fra med
deltagelse af professor Jun Wang fra Kgbenhavns Uni-
versitet beskrev deres observationer i 2011 i Nature.

Vi er nu kommet et stort skridt neermere i at forsta, hvad
der er hemmeligheden bag nggenrottens helt ekstraordi-
nare karaktertreek. For eksempel begynder vi at forsta,
hvorfor nggenrotten kan blive op til ni gange sldre end
en mus pa samme stgrrelse, og hvorfor dens dgdelighed
ikke stiger med alderen. Det kan ogsa blive ngglen til at
forstd, hvorfor vi mennesker a&ldes hurtigere og er mere
modtagelige for at udvikle kreeftsygdomme. For selvom
nggenrotter og mennesker har mange gener til faelles, sa
er der ogsd nogle vigtige undtagelser. Og det er de undta-
gelser, der kan ggre os klogere bade pa nggenrottens og
menneskets biologi,« sagde Jun Wang til Eksperimenta-
rium i 2011.

Nggenrotter lever deres liv i mgrke i underjordiske hu-
ler, og deres dggnrytme er ikke styret af lys og merke.



Og mgrket har sat sine spor pa nggenrottens arvemas-
se. Mange af de gener, der sgrger for at forsyne menne-
sker med et skarpt syn og en sund dggnrytme, mangler
eller er blevet inaktiveret hos nggenrotterne. For eksem-
pel var 200 af de gener, som mus og mennesker bruger
til at se med, forsvundet eller inaktive hos nggenrotten,
pépegede Jun Wang.

Forskningsresultaterne indikerede ogsa, at nggenrotten
har et seerligt genetisk setup, som i hgjere grad forhin-
drer slid pa kromosomerne — en forklaring pa hvorfor de
kan blive s& gamle. Derudover er cellerne udstyret med
effektive bremser, som tilsyneladende forhindrer celler
i at dele sig ukontrollabelt, hvilket kan forklare mod-
standsdygtigheden over for kraeft.

Resultaterne er blevet bakket op i ar af forskere fra Uni-
versity of Rochester i New York i samarbejde med for-
skere fra Kina og Israel. De har fundet et klistret stof i
nggenrottens hud, som udover at reparere veev tilsyne-
ladende ogsd forhindrer kreeft i at udvikle sig. Tilsva-
rende substanser bruges som smertestillende mod led-
degigt samt i anti-rynke injektioner.

Nggenrottens biologi harmonerer i gvrigt ikke med to
teorier om aldring. For det forste har den relativt kor-
te telomerer, og telomerase — enzymet, der kan forlen-
ge telomerer — er ikke serlig aktivt i nggenrottens celler.
For det andet s punkterer den ogsé teorien om frie ra-
dikaler. Nar dyr og mennesker traskker vejret, vil en del
af ilten omdannes til frie radikaler — det vil sige kemisk
ustabile molekyler, der gerne vil koble sig fast pa vores
arvemateriale, vores DNA, inde i cellerne. Det har stor
betydning for den made, vores celler fornyr sig pa. Néar

en celle skal dele sig, videregiver den en kopi af sit ar-
vemateriale til den nye celle. Hvis der sidder et frit ra-
dikal pa det oprindelige DNA, vil det ikke kunne kopie-
res korrekt, og den nye celles DNA vil derfor have en
fejl, som vil videregives til de kommende generationer
af celler. Det resulterer i, at cellerne fungerer dérligere
— og jo dérligere cellerne fungerer, jo darligere vil krop-
pen og dens organer, muskler, hjerne og knogler funge-
re, forklarer lektor i molekylaerbiologi pa Arhus Univer-
sitet, Tinna V. Stevnsner, i tidsskriftet Augustus.

Undersggelser viser, at nggenrotten har relativt hgje ni-
veauer af oxidative skader fra frie radikaler, men allige-
vel fungerer deres celler perfekt ar efter ar.
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AKTIEINVESTORER KAN MED
SKATTEMASSIG FORDEL REALISERE

KURSTAB.

MANGE AKTIEINVESTORER HAR MINDRE LYST TIL AT REALISERE TAB PA
DERES AKTIEINVESTERINGER,  FORHOLD TIL AT REALISERE GEVINSTER.
UD FRA EN SKATTEMASSIG BETRAGTNING BURDE DET IMIDLERTID

VARE OMVENDT.

I Ivis du om aktieinvestor allerede har modtaget ak-

aliserede gevinster fra aktier optaget til handel pé et

tieindkomst i form af modtagne udbytter eller re-

reguleret marked eller udloddende aktiebaserede inve-

steringsbeviser, skal de medregnes ved opggrelsen af

din aktieindkomst. I en reekke tilfeelde kan det vere op-
lagt at realisere tab pa aktier eller aktiebaserede investe-
ringsbeviser for at reducere drets skattebetaling.

Aktieindkomst beskattes i 2013 med 27 pct. for aktie-

indkomst op til 48.300 kr. og med 42 pct. af den del af

din aktieindkomst, der overstiger 48.300 kr. For egte-
feeller er belgbet samlet set dobbelt.

Afheengig af starrelsen af din aktieindkomst og forvent-

ningerne til din fremtidige aktieindkomst ber du over-

veje folgende:

— Det er en god ide at realisere tab pa aktier inden é&rs-
skiftet, hvis din aktieindkomst i &r beskattes med 42
pct., og dui fremtiden har udsigt til en aktieindkomst,
der kun beskattes med 27 pct.

— Du ber ogsé sgge at reducere din aktieindkomst, hvis
du har stgrre urealiserede tab, og hvis du i ar beskat-
tes med 42 pct. og ogsé i fremtiden har udsigt til at bli-
ve beskattet med 42 pct. af din aktieindkomst.

— Hvis du kun betaler 27 pct. i skat af din aktieindkomst
idr, og har udsigt til at betale 42 pct. naeste ar, kan det
skattemeessigt bedst betale sig at vente med at realise-
re kurstabet.

— Ligeledes skal du overveje at vente med at realisere
tab, hvis du ikke kender stgrrelsen af din fremtidige
aktieindkomst.

UDBYTTE FRA AKTIER, DER IKKE ER HANDLET PA
ET REGULERET MARKED

Har du modtaget udbytte eller realiseret kursgevinster
fra aktier, der ikke er handlet pa et reguleret marked, ek-
sempelvis fra aktier i egne selskaber, sé skal du veere op-
maerksom pa4, at det ikke er muligt at reducere aktieind-
komsten herfra ved at realisere kurstab pé aktier, der er
handlet pd et reguleret marked.

KIG PA OMKOSTNINGERNE

Det er naturligvis ngdvendigt at medregne handelsom-
kostningerne, nar du skal vurdere, om det er fordelag-
tigt for dig at realisere et kurstab. Jo sterre tab du kan re-
alisere pr. fondskode, jo bedre er det for dig.

AKTIER | DEN SKATTEFRI BEHOLDNING
Hvis du har aktier i den skattefri beholdning fra 31. de-
cember 2005, bgr du veare serligt opmeerksom p4, at re-
aliserede tab péd disse aktier, hverken kan treekkes fra
eller modregnes. Salg af disse aktier medferer, at du
mister muligheden for eventuelle fremtidige skattefrie
kursgevinster.

Indgar der aktier i samme fondskode bade i den skatte-
frie beholdning og den udenfor, anses de farst anskaffe-
de aktier for solgt forst. Man kan sédledes ikke seelge ak-
tier i den pageldende fondskode uden at pavirke den
skattefri beholdning.

Du er velkommen til at kontakte din rddgiver i banken,
hvis du har spergsmal til dine aktieinvesteringer.




DOWNLOAD MAGASINET INVESTERING OG
KVARTALSFOKUS | APP STORE

Sadan ger du: Ga i App Store péa din iPad og seg pa Danske Bank. Download appen og abn denne nar overferelsen
er gennemfort. Magasinet vil fremover findes i Bladkiosken, og du vil automatisk fa en meddelelse nar et nyt magasin
udkommer, safremt du har accepterst push meddelelser.

INVESTERING har samme indhold som i den trykte publikation, men er suppleret med relevante videoindslag,
praesentationer og interviews.

KvartalsFokus udgives af Danske Invest og beskriver investeringstendenser, udviklingen i makrogkonomien samt
udviklingen pa investeringsmarkederne over hele verden. Derudover sestter magasinet fokus pé de forskellige
investeringsmuligheder i Danske Invest.
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ANNONCE

FAREFEDT GOR VERDEN
SMUKKERE

OGHARVARET MED TIL AT GIVE
ET AFKAST PA 42%* SIDEN 2010

Farefedtlugter ikke ligefrem af
skenhed.

"Ikke desto mindre er denne ilde-
lugtende substans en afgerende
ingrediens i mange skenhedsproduk-
ter - og en god forretning”, forteeller
Henrik Husted Knudsen, der radgiver
Danske Invest om europaeiske aktier.

Et engelsk selskab, der forvandler
farefedttilrynkecreme, har veeret en
del af Danske Invest Europa Fokus -
Akkumulerende KL siden lanceringen
i 2010 - og dermed bidraget til afka-
stet pa4e2 pct.* [ samme periode har
afdelingens benchmark givet 27 pct.
i afkast.

Henrik Husted Knudsen stari
spidsen for flere af Danske Invests

europeeiske aktieafdelinger med

Knowledge at work

samme strategi som Europa Fokus
- Akkumulerende KL.

Laes mere

Der er hoejrisiko forbundet med at
investere i europeeiske aktier, og
man ma som investor forvente kurs-
udsving. Du kan leese mere om
Europa Fokus - Akkumulerende KL,
herunder om afkast og risiko, pa
danskeinvest.dk. Her finder du ogsa
prospekter og central investor-

information.

Vilduinvestere?

Du kaninvestere i Europa Fokus -
Akkumulerende KL via Danske Bank
og andre udvalgte banker og pen-

sionsselskaber. Ring til Investering

Direkte pa 55 85 04 35, hvis du vil

vide mere.

Afkast for Investeringsforeningen
Danske Invest, afdeling Europa Fokus
- Akkumulerende KL
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*Fra afdelingens startijuni 2010 til ultimo juni
2013. Historiske afkast er ikke en garanti for
fremtidige afkast.
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