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PA VEJ MOD
EN NY VERDEN

inanskrisen demonstrerede, at frie mar-

keder og for lidt regulerede finanssekto-
rer, der var vokset til uforholdsmeessigt store
dele af gkonomierne, kan fgre til voldsomme
ubalancer. Den erfaring har kostet statskas-
ser og samfund dyrt i den vestlige verden, og
man har eksperimenteret med pengepolitik
som aldrig fer for at afbasde konsekvenserne.
Men verdens fortreedeligheder handler ikke
kun om at leere af fejlene frem mod finanskri-
sen. Der er globale ubalancer i en helt anden
skala at slas med fremover.

De lavthengende frugter af industriali-
seringen i form af en lang raeekke innovatio-
ner, der endrede samfundet radikalt og for-
bedrede menneskers levevilkar dramatisk, er
for leengst plukket. Og den steerke demografi-
ske medvind i midten af det 20. drhundrede,
bliver nu til modvind. Vi vil se lavere gkono-
miske veekstrater.

Uligheden er enorm. Den fattigste halvdel
af Jordens befolkning ejer i dag mindre end 1
pct. af den totale velstand, og de rigeste 10 pct.
ejer 87 pct. 37 ud af verdens 100 stagrste gkono-
miske enheder er ikke lande men virksomhe-
der, som har meget stor politisk indflydelse.
Vi stgder ogsa pa de greenser for veekst, som
Rom-klubben advarede om i 70’erne. Opda-
gelsen af de fossile brendstoffer og den in-
dustrialisering, der bragte os hertil, begynder
vi nu at betale prisen for. Ressourceforbruget,
forureningen og nedslidningen af naturen er
enorm, vand bliver en mangelvare, den globa-
le opvarmning bliver stadig mere pétraengen-
de, og vi bliver stadig flere sultne mennesker.
12 mia. mennesker i &r 2100 siger nye progno-
ser, og kun hvis vi fra i dag indferte en global
et-barns politik ville tallet kunne vere de nu-
veerende 7,3 mia. om 85 ar.

Teknologiske innovationer giver os alle-
rede i dag rig mulighed for at imgdega man-
ge udfordringer. Og udviklingen i fremtiden
vil kunne give os lgsninger, som vi i dag ikke
kender — ligesom verden ikke ville have kendt
Marx Brothers (forsiden), hvis ikke filmen
var blevet opfundet.

Men teknologien bliver politisk ikke pri-
oriteret tilstreekkelig malrettet til at fa taget
alvorligt hdnd om mange af problemerne. Det
overordnede mél er profit og jobs i et evinde-
ligt kaplgb med andre lande. Men de ubalan-
cer vi star overfor kreever en anderledes tan-
kegang i Apollo-stil - og andre pejlemaerker
for den samfundsmaessige udvikling end det
utilstreekkelige bruttonationalprodukt. Som
Einstein har udtrykt det:

”We cannot solve our problems
with the same thinking we used
when we created them.”

Heldigvis tenker de unge generationer
netop anderledes. Takket vere internettet
har der aldrig veeret sa stor fokus pa globa-
le ubalancer, og nettet og sociale netveerk gar,
at “online” generationerne oplever en verden
uden grenser. Det har blandt andet den ef-
fekt, at de unge generationer i dag er vaesent-
lig mere socialt og miljemessigt ansvarlige
end de &ldre generationer — ogsa i deres inve-
steringer, viser undersggelser.

Vi skal leere af historien, men vi skal se
fremad —ikke bagud. Verden kan ikke forleen-
ges med braedder, og det geelder badde ndr man
skal vurdere aktiemarkedernes retning og
nye beeredygtige versioner af kapitalismen.
Sa vidt fremtiden. Med dette nummer er
INVESTERING fortid. Nye kreefter og et nyt
magasin vil tage over i det nye ar. Tak for

denne gang. —

Godt nytar

FLEMMING @STERGAARD
Chefredaktor,
Danske Bank
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Det globale opsving halter stadig, men
chefstrateg Frank Oland forsikrer os
om, at NU er det pa vej. Mdske.
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teaterstykket "Mens vi venter pd Godot” dukker
Godot aldrig op. Det er méske en lige grov nok
analogi at bruge, nar snakken falder pé det globa-
le gkonomiske opsving, for der er trods alt noget
vaekst rundt omkring. Men der er alligevel noget
Godot over gkonomernes vedholdende forsikringer
om, at opsvinget er pa vej og lige straks far mere
fart. Det har de nu sagt i flere &r, og kigger man
pa den faktiske gkonomiske veekstrate i de sene-
re ar og plotter gkonomernes generelle forvent-
ninger ind, sa far man noget, der minder om en
ishockeystav. “Det kerer i lavt gear lige nu, men
det vender lige straks”, lyder det beroligende fra
alverdens gkonomer.

Nu har vi igen haft en hel del svage nogletal rundt
omkring, og IMF har nedjusteret forventningerne til
den globale okonomi for tredje gang i ar. Og det sker
selv om vi stadig har rekordlave renter og flere cen-
tralbankeridrevis har eksperimenteret med massive
obligationsopkeb. Hvad er det, man har fejlvurderet
i de okonomiske analyser?

“Forst skal det lige siges, at selv om vi har haft en
hel del svage nggletal, sa far vi ogsa lgbende en del
steerke nagletal. I USA fortaeller de ugentlige opga-
relser af antallet af nye ledige, at det tal nu er pé det
laveste niveau siden 2000, og for nylig viste Univer-
sity of Michigans opgerelse, at den amerikanske
forbrugertillid nu er pa det hgjeste niveau siden
2007. Dertil kommer, at den amerikanske ledighed
nu er helt nede pa 5,8 pct. Der hvor mange gkono-

INTERVIEW MED CHEFSTRATEG
FRANK GLAND HANSEN

mer har taget fejl har veeret omkring den europeei-
ske gkonomi. Der var en udbredt forventning om, at
nér geeldskrisen var kommet under kontrol, sé vil-
le vaeksten komme tilbage. Det har den ogsé veeret
i et par omgange, men den er aldrig kommet op i et
selvkgrende gear. S man kan sperge, hvad det er,
vi har undervurderet,” siger Frank @land Hansen,
chefstrateg i Danske Bank.

”Det ene er nok, at man har undervurderet den
samlede geeldssituation i Sydeuropa — at det ikke
kun er statens geeld, der har vaeret tyngende men
ogsd den private kombineret med mangelen pa vig-
tige reformer. Vi har nok ogsa undervurderet pro-
blemerne i Frankrig, Europas naststerste gkono-
mi, som er i en noget ringere forfatning, end de
fleste har regnet med som udgangspunkt. Og det
halter med at gore det bedre — der er en stor uvilje
mod reformer, selv om behovet er tydeligt.

En anden vigtig ting, nar vi skal forsgge at forkla-
re den svage veekst i Europa, er at der som respons
pé finanskrisen og den kreditpolitik, der blev fart
op til, er kommet en betydelig regulering af finans-
sektoren i Europa og gentagne stresstest af banker-
ne, som har gjort, at bankerne har fokuseret meget
pé at komme til at se sundere ud. Det har betydet,
at udlan i Europa har veret faldende i tre ar, iser
i eurozonen. Det vil altsd sige, at vi har kert med
handbremsen trukket. Sa der hvor vi hele tiden
har set tegn pé, at nu begynder det at lysne, sé nee-
ste ar bliver bedre, sé er det bare ikke sket, blandt
andet fordi bankerne er fortsat med at nedbringe
deres udlén.”



Nu fik vi resultaterne af stresstesten, som ikke var s slemme,
som man kunne have frygtet. Betyder det sa, at vi kan forven-
te, at bankerne bliver lidt mere villige til at lane penge ud?

”Umiddelbart kunne det lyde bekymrende, at 25 banker ud
af 130 dumpede testen, heraf var de ni italienske, men ser
man nermere pa detaljerne, sé var de overvejende positive.
12 af de 25 banker har allerede rejst kapital, sa de ikke ville
dumpe i dag - udgangspunktet for testen var balancer ulti-
mo 2013. De resterende 13 banker fik 14 dage til at fremleeg-
ge en plan for, hvordan de vil rejse ekstra kapital, hvilket
de har ni maneder til at ggre. En del af disse banker hav-
de allerede meldt planer ud, sa det var reelt 4-5 banker, der
manglede planer — og skulle rejse omkring EUR 4 mia. i alt,
hvilket er ret beskedent belgb. Nu svinger det “regulatori-
ske pendul” for bankerne langsomt til den anden side, og
dette kombineret med at de fleste banker er ganske godt pol-
strede med kapital, gar, at der bliver mere plads til, at ban-
kerne kan oge deres udlan. Det bakkes ogsa op af ECB med
centralbankens malrettede l&n til bankerne og pébegyn-
delsen af obligationsopkeb i det europaeiske marked. Sam-
tidig kan vi se, at der er en stigende laneefterspargsel fra
béde husholdninger og virksomheder. Sa nu tror vi altsa, at
vaeksten kommer. ”



“ .BETYDER DET SA, AT VI KAN

FORVENTE, AT BANKERNE
BLIVER LIDT MERE VILLIGE TIL
AT LANE PENGE UD?”

“Det er jo ikke prangende veekst, vi
har talt om. 1,5 pct. havde vi regnet
med i ar, og nu ser det ud til blive
lige under 1 pct. Sa vaeksten er der
allerede, men den er meget svag.
Nar vi kigger fremad, sa vil det sta
og falde med, om vi fir styr pa de-
flationsrisikoen i Europa. Hvis vi
far deflation og den bider sig fast,
sé har vi en anden situation.”

Nu neevnte du selv, at ekonomer
nok havde undervurderet krisen i
de sydeuropeiske okonomier. For
et par ar siden var det Greeken-
land, der trak de store overskrifter
i Europa. Det gor de ikke lengere,
men kendsgerningen er vel, at deres
geeld stadig vokser, og de reelt ikke
har mulighed for at kunne betale
den tilbage?

“Jeg tror ikke, de nogensinde be-
taler hele geelden tilbage. Pa et el-
ler andet tidspunkt skal EU og IMF
nok melde ud, at de eftergiver no-
get af geelden, og det bliver svert
for dem. Det vil sandsynligvis blive
modtaget positivt af de finansielle
markeder, for s& har vi en bekym-
ring mindre. Graekenland har alle-
rede restruktureret geelden én gang,
sd deres geeld til private er meget
mindre end far, og derfor forven-
ter jeg ikke, at de private investorer
vil blive bedt om at tage yderligere
tab. Hvis det kun er EU og IMF, der
kommer til at nedskrive deres til-
godehavender, forventer jeg ikke, at

det udlgser en ny geeldskrise. Gree-
kenland traekker dog stadig de an-
dre sydeuropeiske lande med op,
nér der er uro og deres renter stiger,
men det er pa et noget lavere niveau
end fgr. Forleden ndede Portugals
rente pa landets 10-arige statsobli-
gation op pa 3,5 pct., men for et ar
siden var niveauet 6 pct.”

Vi har oplevet et kraftigt fald i olie-
prisen i ar, lige nu er prisen for en
tonde Brent 85 USD, 25 pct. under
prisen i juni (olieprisen var ved re-
daktionens slutning faldet til 70
USD). Som udgangspunkt er det
en positiv effekt for okonomien,
men denne gang taler man om, at
det ogsa er negativt, fordi det netop
medvirker til at deempe prisudvik-
lingen og dermed oge bekymringer-
ne om deflation. SG hvordan skal vi
veegte olieprisens fald?

“Det er rigtigt, at den faldende
oliepris puster til deflationsfryg-
ten i Europa, og kan medvirke til,
at vi kortvarigt far deflation — og
det kan sa igen fa en negativ effekt
pé stemningen hos forbrugere, er-
hvervsliv og de finansielle marke-
der. Ellers vil jeg sige, at normalt er
en faldende oliepris positivt, fordi
det giver noget ekstra rdderum til
forbrugeren.

Effekten af fald i olieprisen er ster-
re i USA end i Europa, og det skyl-
des forskellen i afgifter — afgifterne
i Europa er relativt hgje, sa et pris-

Q)

fald péa olie og benzin slar ikke neer
sd hérdt igennem pé forbrugerpri-
sen her. USA er ogsd en mere ener-
giintensiv gkonomi end Europa,
hvor vi generelt er mere fokuserede
pé miljg og energibesparende tiltag.
Faldet i olieprisen pa 25 pct. esti-
meres til at bidrage til BNP i USA
med mindst en halv pct., mens det
i Europa kun er omkring en kvart
pct. For Europas vedkommende er
det dog relativt meget, hvis veeksten
i BNP kun er 1 pct., men jokeren er
altsa her deflationsfaktoren — hvor
forventningsdannelsen er afggren-
de. Hvis der kommer udbredte for-
ventninger om, at Europa star foran
en lengere periode med deflation,
vil det fa en negativ og selvforsteer-
kende effekt pa gkonomien.”

Derudover er prisfaldet pa olie vel
ogsa i sig selv et negativt signal om,
at eftersporgselen ikke er sd stor.

”Ja, det er bekymrende i det om-
fang, det er udtryk for en lavere
eftersporgsel i verdensgkonomi-
en — et signal om, at den globa-
le vaekst er gdet ned. Men nér olie-
prisen falder sa meget, sa skyldes
det ogsd en ny udbudssituation,
hvor ikke mindst USA’s store pro-
duktion af skiferolie spiller en rol-
le — og et udbudschok er positivt
for gkonomien. Sa det er en kom-
bination af flere ting. Svag efter-
sporgsel, gget udbud og et sendret
styrkeforhold for OPEC i forhold til



"... KINA ER VAKSTEN LIGE
SA STILLE PA VE| NED...”

resten af verden. Med flere udbydere pé banen pa glo-
balt plan har OPEC ikke s& stor magt som fer i tiden,
og derfor kan de ikke leengere styre det globale udbud
og i samme grad som tidligere sende priserne op ved at
begraense produktionen.”

Lad os lige kaste et blik pd USA. Nu neevnte du, at den
amerikanske ledighed er kommet under seks pct., men
som vi har talt om for, sa er en del af de nye jobs jo kun
deltidsjobs. Desuden er arbejdsstyrken pa det laveste
niveau i neesten 40 dr. Sa en ledighed pa 5,8 pct. i dag er
ikke det samme som en ledighed pa 5,8 pct. i 2006. Der-
for undrer det mig, at markedet har en tendens til at fal-
de i svime over ledighedstallet.

"Det er selviglgelig noget, som den amerikanske cen-
tralbank er opmaerksom péa. Selv om ledigheden er ved
at veere pa det, man kalder ligevaegtsniveauet — 5,4 pct.
— sé er det ikke stramt pa samme made som far pga. de
mange deltidsjobs. Men vi er pa vej mod et strammere
arbejdsmarked, som kan give lgnpres, og det er Federal
Reserve opmarksom pa. Fed har lavet deres eget méal
for arbejdsmarkedets stramhed, som bygger pa 19 for-
skellige indikatorer. Det sender stort set samme signal
som ledigheden. Arbejdsmarkedet er i klar bedring”.

Men i og med, at den amerikanske ledighed er lidt mis-
visende, s@ ma kobekraften blandt forbrugerne jo ogsd

veere noget mindre end ved en tilsvarende ledighed for
krisen?

”Ja, ndr der er flere deltidsjobs og arbejdsstyrken er fal-
det, sd betyder det alt andet lige et lavere forbrug for et
givet ledighedsniveau. Samtidig far de rigeste en lidt
storre del af kagen, og de har normalt en lavere for-
brugskvote, sa det holder ogsa privatforbruget lidt til-
bage. Men uanset disse forbehold er privatforbruget pa
rette vej. Og det er isaer retningen, man som investor bar
forholde sig til.”

Og sad er der Kina og Japan, verdens anden- og tredje-
storste landeokonomier efter USA.

”I Kina er veeksten lige sé stille pa vej ned og huspriser-
ne falder omkring 1 pct. om maneden. I gjeblikket ser
vi det som en kontrolleret og rimelig blgd landing, sa vi
regner med, at veeksten kommer lidt ned, fra godt 7 pct. i
ar til 6-7 pct. naeste ar. Men det er ogsa eerligt at sige, at et
fortsat fald pa det kinesiske boligmarked er en af de risi-
ci, vi ser. Hvis huspriserne fortsaetter med at falde, sa vil
byggeriet g ned i gear, der vil blive investeret mindre
i infrastruktur, og privatforbruget vil blive ramt. Kom-
mer der nogle maneder med kraftige prisfald pa bolig-
markedet, kan det give bekymring, og selv om myndig-
hederne vil stimulere pé et tidspunkt, s kunne det godt
medfgre en betydelig nervesitet pa de finansielle mar-
keder. Kina spiller en stor rolle, ikke mindst i forhold til
resten af Emerging Markets.

I Japan har centralbanken skruet yderligere op for ob-
ligationsopkgbene, sd de nu kegber obligationer for ca.
60 mia. dollars om méaneden. Det er et meget stort be-
lgb set i forhold til gkonomiens sterrelse og langt mere
aggressivt end de opkeb, den europeiske centralbank
er begyndt pa. Det har sendt aktiekurserne opad og fort
til yderligere svaekkelse af yennen. Samtidig eger de ja-
panske pensionskasser andelen af japanske aktier i de-
res portefglje fra 12 pct. til 25 pct. Som investor i Japan
er der altsd grund til optimisme. De gkonomiske udsig-
ter er dog usikre. Det er lykkedes at skabe lidt veekst og
inflation, men gkonomien har stadig ikke megen mod-
standskraft, og derfor tales der nu om at udskyde en
planlagt momsforhgjelse fra 2015 til 2017.”
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Markedet

udyiser mere
turbulens, end
ol har vceret
vant til i flere
ar, men det er
neeppe et varsel
om, at vi er
pavejind i et
nedadgaende
marked af
lcengere
varighed.

» = uropa er kommet med en rek-
ke darlige nogletal, og veek-
sten er svag. Men man skal passe
pé med heller ikke at ggre det veer-
re, end det er. Markederne har re-
ageret negativt pd, at det gér skidt
i Europas traditionelle lokomotiv,
Tyskland, hvor industriproduktio-
nen faldt i august med 3,4 pct. Men
det mener jeg var en overreaktion,
for vi ved, at der var en sen indu-
striferie — tyske bilfabrikker var
f.eks. lukket stort set hele august.
Og allerede i september steg bilsal-
get igen, en tendens vi forventer vil
fortsaette i de kommende méneder,”
siger Frank Oland, chefstrateg i
Danske Bank.

Men markedet ved jo ogsd godt
det med industriferien i Tyskland,
sa hvorfor er reaktionen sddan?
Trods alt er vaekstudsigterne sta-
dig rimeligt intakte ifolge de fleste
okonomers vurdering, sa er det de
amerikanske regnskaber, der har
skabt ballade?

”Nej, de amerikanske regnskaber
har veeret ganske fornuftige, sa det
kan se ud som om, det er de tyske
negletal, der er blevet handlet pa.
Men sandheden er nok den, at det
blot var stréet, der knakkede ka-
melens ryg — at markedet var ble-
vet nervgst og handlede pé frygt
for en stgrre korrektion, fordi den

O

gkonomiske vekst trods alt har
skuffet lidt i ar. Vi sagde hele ve-
jen igennem korrektionen, at vi s&
det som en kgbsmulighed snarere
end en anledning til at selge. Ak-
tiemarkedet har siden rettet sig og
de amerikanske aktieindeks har
sat nye rekorder, mens Europa er
lidt mere fodslebende. Det skyldes,
at bekymringen om deflationen i
Europa er taget til, vaeksten er lav
og usikkerheden er vokset.”

Sd hvad vil du rade folk til at gore i
denne situation?

"Det er et valg imellem at kgbe ind
i en steerk amerikansk veeksthisto-
rie, hvor aktierne handler til en pris
over det historiske gennemsnit el-
ler kobe billigere europeeiske ak-
tier i forventning om, at gkonomien
kommer op i gear. Det farste giver
formentlig det mest stabile afkast
uden de store overraskelser, mens
de europeiske aktier kan give no-
get stgrre udsving, men maske ogséa
et storre afkast péa sigt.

Vi forventer ikke de store kursstig-
ninger pé kort sigt, og der er en reel
risiko for, at investorerne mister
tdlmodigheden med det europeei-
ske opsving, der er blevet udskudt
igen og igen. S& det kan vere en
god idé at have plads til at gge
aktieandelen lidt, hvis der opstér
nye muligheder.”
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~ PUTOPTIONER
OG PROCAPTURE

Hvis man er usikker pa aktiemarkedets retning og
ikke gnsker at seelge ud af portefgljen men samti-
dig gerne vil beskytte den mod yderligere kurs-
fald, kan man overveje at kgbe en put-option pa et
eller flere aktieindeks, s man far en bred beskyt-
telse. Hvis aktiemarkedet fortseetter ned, sa far
man en gevinst pd put-optionen, som nogenlunde
modsvarer tabet pa portefgljen af aktier. Hvis ak-
tiemarkedet stiger herfra, s vil put-optionen mi-
ste sin veerdi, men til gengeeld tjener man penge
pé aktierne. Man skal dog veere opmaerksom pa,
at som fglge af den relativt hgje volatilitet i mar-
kedet p.t. er prisen for put-optioner relativt hgj.

En anden mulighed er ProCapture certifikater ud-
viklet af Danske Bank. De findes i to versioner,
Bull og Bear og relaterer sig til OMXC20. Tror
man eksempelvis, at aktiemarkedet fortsetter
ned, kan man overveje Bear certifikatet. Omvendt
skal man velge Bull certifikatet, hvis man tror pa
et stigende aktiemarked. Der er tale om produk-
ter rettet mod den kortsigtede og risikovillige in-
vestor, da produkterne indeholder en gearing péd
2. Har man f.eks. kgbt et Bear certifikat og indek-
set falder 5 pct., sa tjener man 10 pct. Til gengeeld
kan man ikke tabe mere end preemien for certifi-
katet, hvis kursudviklingen gar den modsatte ve;j.

Putoptioner er kategoriseret som R@D og certifi-
kater som GUL i hht. bekendtggrelse om risiko-
merkning af investeringsprodukter. Tal evt. med
din rddgiver om produkterne i relation til din in-

vesteringsprofil. Lees evt. mere om ProCapture pa
www.procapture.dk
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HVAD ER DEFLATION?
. I

Deflation navnes som en af de sterste risici i
Europa lige nu, men hvad er det egentlig? De-
flation er, nar priserne falder. Ikke blot en ma-
ned eller to men i en leengere periode, og sé be-
gynder det at blive farligt. Umiddelbart kunne
man mene, at det var dejligt med faldende pri-
ser — alle vil jo gerne spare nogle penge her og
der. Faktisk har vi jo veennet os til at forbruger-
elektronik fra laptops til TV falder hele tiden —
man kan roligt regne med, at man kan fé et bed-
re produkt til samme pris, hvis man venter et
halvt eller et helt ar.

Men det farlige bestéar i, at det bliver noget per-
manent pd et bredt spektrum af varer og tjene-
steydelser. For sd begynder vi at udskyde vo-
res kgb — det bliver jo hele tiden billigere, ved
vi. Hvis det bliver udbredt, sa falder forbruget.
Det rammer virksomhederne, som ma begyn-
de at fyre folk, fordi de ikke tjener nok. Flere
arbejdslase gor, at samfundets forbrugere som
helhed bruger endnu feerre penge, virksomhe-
derne ma fyre flere, de holder op med at inve-
stere, lgnningerne falder, forbrugernes kgbe-
kraft sveekkes yderligere, nogle virksomheder
ma dreje ngglen om osv. Alt begynder at falde i
pris — varer, tjenester, huse, aktier, arbejdskraft.
Alt imens er folks geld den samme — nu bliver
det bare endnu sverere at betale den tilbage.
En ond cirkel er i gang. Og den er sveer at bry-
de — det kan Japan tale med om. I 20 &r har de
nu veeret tynget af deflationstendenser, hvilket
var en af drsagerne til, at de igangsatte den me-
get ekspansive pengepolitik for et par ar siden,
som blev udvidet yderligere for nylig.

Der er ogsa noget, som gkonomerne kalder likvi-
ditetsfeelden. Nar centralbanken har sat renten

ned til nul eller teet pd — som ECB og Federal
Reserve — sd er effekten af det lave renteniveau
mindre, end man skulle regne med. Derfor be-
gyndte Fed for efterhdnden leenge siden med
QE — det manedlige opkeb af stats- og realkre-
ditobligationer — mens ECB farst for nylig er
géet i gang med noget lignende.

USA er ude af deflationsrisikoen, og det han-
ger sammen med, at man her var indstillede pa
i kelvandet pé finanskrisen at fa sparket gko-
nomien i gang med alle midler — og det skete
bédde i form af ekspansiv finanspolitik, penge-
politik og QE. En vesentlig del af forklaringen
pé det, er USA’s historiske erfaringer med de-
flation, som var med til at ggre depressionen i
30’erne sd hard.

I Europa har indstillingen veret nermest den
modsatte. I erkendelse af at den offentlige geeld
allerede var hgj og budgetunderskuddene store,
strammede man finanspolitikken og habede, at
vaeksten kom i gang — styrket af det relativt lave
renteniveau og den stigende aktivitet i resten
af verden. Det var iser Tyskland, der var for-
taler for dette. Ligesom Tyskland ogsa har vee-
ret modstander af for lave renter og QE i ameri-
kansk stil. Det heenger sammen med tyskernes
historiske erfaringer, som var hyperinflationen
i 20’erne — et resultat af en alt for lempelig pen-
gepolitik i arevis.

Habet er nu, at ECB ikke er for sent ude med sin
version af QE. Og at mere optimisme kan indgy-
des hos erhvervsliv og forbrugere, nar bankerne
—de fleste i hvert fald - har faet ECB’s blastemp-
ling af, at de har rad til at lane flere penge ud.




- DEN SIDSTE STRENG AT SPILLE PA

Med stor geeld, budgetunderskud og en pengepolitik, der i forvejen er
sleekket pa alle tangenter, er investeringer i infrastruktur den sidste
trumf, som mange lande har tilbage. Og det behover ikke nodvendigvis

at veere med penge fra statskassen.

Tiden er inde til store investeringer i infrastruktur
i mange lande, pointerer IMF i den seneste World
Economic Outlook. Laneomkostningerne er lave og ef-
tersporgselen lav i mange udviklede lande, og der er in-
frastruktur flaskehalse i mange emerging markets og
udviklingsgkonomier.

Offentlig infrastruktur er en essentiel faktor i produk-
tion. Ved at gge investeringer i offentlig infrastruktur
kan man heeve output pé kort og langt sigt, iseer i perio-
der med gkonomisk svaghed, og nar investeringseffek-
tiviteten er hgj, lyder argumentet fra IMF.

Rapporten fremhever, at ladnefinansierede projekter
kan have store effekter pa output uden at gge geelden i
forhold til BNP, hvis klart identificerede be-
hov mgdes af effektive investeringer. Med
andre ord: Investeringer i offentlig infra-
struktur kan betale for sig selv, hvis de
udferes rigtigt. Meldingen fra IMF er
ikke overraskende.

I forvejen har G20-landene infrastruk-
tur hejt pa dagsordenen, og Verdens-
banken har argumenteret for det sam-
me — bl.a. med henvisning til iseer behovet i de
fattige lande. Verdensbanken estimerer saledes, at un-
der de nuveerende trends er universel adgang til basa-
le ting som vand, sanitet, elektricitet og veje til al slags
vejr stadig 50 ar veek i de fleste afrikanske lande.
OECD - de rige landes tenketank — har allerede i en
rapport i 2012 peget p4, at behovet for globale infra-

strukturinvesteringer i veje, jernbaner, telekommuni-
kations udstyr, elektricitet og vand vil belgbe sig til
53.000 mia. USD fra 2010 til 2030.
Et lignende tal er konsulenthuset McKinsey naet frem
til i en rapport i 2013. Igennem de 18 ar fra 1994 til
2012 blev der investeret 36.000 mia. USD globalt i in-
frastruktur, men behovet er 57.000-67.000 mia. USD i
de neeste 18 ar frem til 2030 — og i det tal er der ikke
engang medregnet social infrastruktur sdsom skoler
og hospitaler.
Konsulenthuset argumenterer for, at hvis investerin-
gerne gribes rigtigt an og man ogsa formér at fd mere
ud af eksisterende infrastruktur, sa kan der
opnas en 60 pct. forbedring i pro-
duktiviteten af infrastrukturen.
Man fér altsd meget mere ud af
infrastrukturen end man ple-
jer — og det svarer i forhold
til historikken til, at man glo-
balt set kan spare 1.000
mia. USD arligt.
Ikke mindst for Euro-
pa kunne ggede inve-
steringer infrastruktur
veere instrument til at sparke gang i den meget svage
vaekst. Ikke mindst i Tyskland, der i de seneste ar har

i

vaeret en lysende vakstundtagelse til Europas svag-
hed, men som nu ser ud til at have mistet pusten. Siden
2003 har offentlige investeringer ikke fulgt med ned-

(o)



slidningen af infrastrukturen, og det har Merkels re-
gering faet stigende kritik for. Regeringen er imidlertid
i en vanskelig situation, da man har lovet, at 2015
skal veere det farste &r med balance pa statsbudgettet
siden 1969.

Men regeringen har samtidig fokus p& problemet med
infrastrukturen og luftede for kort tid siden mulighed
for at seelge statens andel i Deutsche Telekom, der for-
ventes at indbringe 24 mia. EUR. Og der er ogsa hjelp
fra anden side. Pensionsselskaber og forsikringsselska-
ber har i drevis lidt under, at der er meget begranset af-
kast at hente pa obligationsmarkederne med de historisk
lave renter. Derfor leder de med lys og lygte efter alterna-
tive investeringer og i de senere ar har adskillige netop
kastet blikket pd investeringer i offentlig infrastruktur.

IMF-PAPIR ADVARER

Tyske forsikringsselskaber kom i august med et udspil
til Merkels regering om, at de er villige til at bistd med
investeringsvillig kapital. Men det kreever visse sikker-
hedsgarantier, og at Merkel vil medvirke til at fa eendret
reglerne i Solvency II — det nye regelsaet for forsikrings-
branchen, der treeder i kraft i 2015, og som indebeerer
skrappere krav til kapitaldekning og risiko. Forsik-
ringsbranchen agiterer for, at investeringer i infrastruk-
tur skal reklassificeres som lavrisiko sammenlignet
med andre aktiver og dermed reducere behovet for den
nedvendige kapital til at bakke investeringerne op.

OM FOR HOJE FORVENTNINGER

En analyse af IMF-gkonomen An-
drew Warner peger pa, at det mere
hgrer til undtagelsen end reglen, at
massive offentlige investeringer i
infrastruktur accelererer den gko-
nomiske veekstrate. Han har i sin
analyse set pd infrastrukturinve-

steringer i lavindkomstlande. I gen-

nemsnit er der kun en svag positiv
sammenheng mellem investerin-
gerne og veeksten og kun i det sam-
me &r. Der er ikke meget bevis for
langsigtede positive effekter.

Erfaringerne viser, at der oftest
kommer en nedgang i veeksten frem
for en optur efter offentlige investe-
ringer i infrastruktur. Andrew War-
ner peger pd, at det heenger sammen
med at offentlige investeringer — ud-
over typisk at veere lanefinansiere-
de — som regel er baseret pa dérli-
ge analyser pa det tidspunkt, hvor
investeringsprojekterne udvelges,
og det henger sammen med, at in-
vesteringsvalgene er pavirket af for-
skellige interessegrupper.

Warner mener pa den baggrund, at
hvis investeringsplaner skal have
den gnskede stimulerende effekt pa
okonomisk veekst, s kraever det, at
regeringer leegger veegt pa den ana-
lytiske del og garderer beslutnings-
processen mod interesser, der kan
forstyrre beslutningerne og offent-
lige investeringer. Alternativt vil de
geldsproblemer, der er blevet opbyg-
get i offentligt regi de senere r, kun

blive veerre. —
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VIGTIGE TRENDS I

DEN DIGITALE VERDEN

SAMT TRANSPORT-
SEKTOREN.

Forbrugerne vaenner sig i stigende grad til at handle
alt muligt pa nettet, og det har nogle virksomheder
formaet at udnytte med stor succes. Det geelder eksem-
pelvis Amazon, der handler med meget mere end bgger
i dag, og det geelder den britiske virksomhed ASOS, der
over de senere ar er vokset hastigt og tilbyder onlinesalg
af over 60.000 produkter fra et hav af producenter med
gratis fragt til mange lande. Men denne succes rammer
dem nu som en boomerang.

”En virksomhed som ASOS har veeret med til at udbre-
de e-handel via etablering af en platform, hvorfra de har
solgt en reekke forskellige brands. Paradokset er, at nar
de far veennet os til handelen, har de fiet bygget en vo-
lumen op pa disse brands som ggr, at disse brands traek-
ker sig ud af den overordnede platform og selger selv.
Det rammer bl.a. ASOS. Aktien er ogsd ramt af et gene-
relt gget udbud af nye e-handels aktgrer, som udhuler
kapitalen i branchen. Mit bud pé nogle af de mere sik-
re vindere pé tendensen til mere e-handel er de store
kreditkortudbydere som Visa og Mastercard, men ogsé
transportbranchen nyder godt af, at der sendes flere va-
rer ud til forbrugernes privatadresser. Det geelder f.eks.
virksomheder som DSV og UPS,” siger Lars Skovgaard
Andersen, senioranalytiker i Group Investment Services
i Danske Bank.

En anden trend, som senioranalytikeren ser veekst i, er
de sakaldte wearables.

”"Wearables omfatter forskellige elektroniske "dimser”,
som medvirker til at vi kan flashe vores liv endnu mere
til andre. Sddanne ting kommer der stadig flere af. Ap-
ples iWatch er blevet hurtigt fulgt op af konkurrenterne.
GoPro er en amerikansk virksomhed, der ogsa udnyt-
ter denne udpraegede tendens til at vi elsker at forteel-
le og vise andre, hvad vi laver. De laver videokameraer
af hgj kvalitet, som er beregnet til at brugeren har den
monteret pa sig til dokumentation af alt fra koncerter og
bjergbestigning til basejumping eller en lgbetur i sko-
ven. Denne tendens til at vi s& gerne vil dele vores liv

med andre ses jo i hgj grad ogsa pé de sociale netveerk.
Og Facebook er eksempelvis blandt de selskaber, som er
interessante at investere i.”

Aktiemarkedet har de senere méneder veeret preeget af
skuffende gkonomiske nggletal i vigtige dele af den glo-
bale gkonomi, og det har faet en del investorer til at stil-
le sig pa sidelinjen og stille spgrgsmalstegn ved, om vi
er pd vej ind i en periode med lengerevarende stagna-
tion eller méske endda et decideret bearmarked. Selv

om man godt kan finde argumenter for det sidste, sa
mener Lars Skovgaard Andersen imidlertid, at der er et
vigtigt signal fra aktiemarkedet selv, som kan pege
det modsatte.

“Det er det sdkaldte Dow Jones Transportation In
der forteeller en interessant historie. Hvor det bre
tiemarked gik ned i oktober, sa gik transportin
op. Sa kort tids observation skal man selvfolgeli
leegge for meget i, men det vidner om, at der §
er tillid til transportsektoren — og det fort
om, at sd er der ogsé tillid til den gkono
tet i samfundet. Jo mere gkonomisk ak
samfundet, desto flere varer m.v. skal
rundt. S4 Dow Jones Transportation
en slags ledende indikator for gko
varer det altsd ikke om en foresta
man selvfglgelig veere papasseli
meget veegt péd et aktieindek
preeget af irrationelle forve
er det derfor at kaste blikke
port i form af Transportati
udarbejdes af Bureau of
Department of Transpo
1979 viser, at fragtko
ledende indikator for,
periode har denne k
ning i gkonomien g
Men der er ikke nog
som aktuelt peger pa
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Det handler ikke bare om en svag global
okonomi og flere oliekilder. Det handler ogsa om
Saudi-Arabien, Rusland, Iran, Syrien, politisk
strategi og risikoen for en global recession.




gennem det meste af 90’erne 14 prisen for en tende

olie (Brent Crude) og beveegede sig mellem 15 og 35
USD. I 98-99 var den endda flere gange under 10 USD.
Men op igennem 00’erne accelererede globaliseringen
for alvor, godt hjulpet pa vej af en krise i Vesten i star-
ten af det nye artusind, som fik mange virksomheder
til at outsource i stor stil til Emerging Markets, ikke
mindst Kina. Dette var med til at seette gang i den glo-
bale gkonomi igen, understgttet af en meget ekspansiv
penge- og kreditpolitik i den rige del af verden. Olie-
prisen skgd i vejret. Og toppede i sommeren 2008 med
over 140 USD pr. tgnde.
S& kom finanskrisen og recessionen og sendte olie-
prisen ned igen til omkring 40 USD, men siden 2009
har den ikke veeret under 70 USD. Vi har faktisk de se-
nere ar veennet os til, at den ligger omkring 100 USD
eller mere.
Men billedet har eendret sig i den anden halvdel af det-
te ar. Olieprisen er nu helt nede pa 70 USD — 45 USD un-
der arets top pa 115 USD i juni. Hvorfor?

MERE OLIE OG SVAGERE VAKST

Der er flere forklaringer. En er, at udvikling af oliefel-
ter er en langsommelig affeere, og den hgjere oliepris
op gennem 00’erne satte gang i udvikling af felter, som
ikke tidligere havde veret rentable. Samtidig har tek-
nologien gjort det muligt at udvinde olie fra felter langt
dybere end hidtil. Irak er kommet pa banen igen og ogsa
Nigeria, Saudi-Arabien og Libyen har gget produktio-
nen i 4r — OPEC’s produktion er nu pa det hgjeste ni-
veau i to ar.

Og sa spiller skiferolie ogsé en rolle. Kombinationen af
skiferolie og en udvinding fra nye konventionelle ame-
rikanske kilder har gjort det muligt for USA at na op
pé 9 mio. tender dagligt ifalge de seneste tal. Det er teet
pé verdens to stegrste olieproducenter, Rusland og Sau-

di-Arabien. Dertil kommer, at Mexico for forste gang i
over 70 ar har dbnet op for, at eksterne aktegrer kan del-
tage i udvindingen af landets oliereserver — og det er
ganske meget, idet landet og dybhavet omkring estime-
res at have reserver pd 60 mia. tgnder.

Samtidig har 2014 budt pa en svagere global veekst
end ventet. I oktober nedjusterede IMF forventningerne
til den globale veekst i 2014 til 3,3 pct. — den tredje
nedjustering i ar.

Mere olie og forventningerne herom presser olieprisen.
Og svagere veaekst giver mindre olieeftersporgsel —
og presser prisen. Og sd har vi ikke engang beskeefti-
get os med den globale og vedholdende trend af gget
fokus pa energieffektivitet og udvikling af alternative
energikilder.

MEST MERPRODUKTION UDEN FOR OPEC
Sterstedelen af veeksten i olieudbuddet kommer fra lan-
de, der ikke er medlem af OPEC. Men Saudi-Arabien —
landet, der rader over verdens sterste oliereserver — har
som navnt ogsa gget udbuddet. Og det har givet anled-
ning til spekulationer, for som de andre olieproduce-
rende lande i Mellemgsten har Saudi-Arabien ikke for-
maet at udnytte arene med hgje oliepriser til at sikre sig
en solid og mindre oliefglsom gkonomi. De fleste lande
iregionen har i dag behov for en oliepris pa mindst 90
USD pr. tende eller mere for at holde balancen pa stats-
budgettet. I Saudi-Arabiens tilfeelde estimeres tallet af
IMF at veere omkring 86 USD pr. tgnde — 80 pct. af sta-
tens indteegter kommer fra olien, som tegner sig for 90
pct. af eksporten.

Det betyder dog ikke, at Saudi-Arabien ikke kan holde til
en oliepris endnu lavere i en periode. Robert McNally,
tidligere radgiver for George W. Bush og preesident for
Rapidan Group Energy Consultancy har over for Finan-
cial Times estimeret, at selv hvis olieprisen holdt sig pa

""MERE OLIE OG FOR-
VENTNINGERNE HEROM
PRESSER OLIEPRISEN.”



80 USD/t i et helt &r, s ville det kun koste landet 10-20
mia. USD af valutareserven pa 750 mia. USD.
Analysebureauet Stratfor pdpeger det samme og tilfa-
jer, at Kuwait og De Forenede Arabiske Emirater ogsa er
finansielt steerke nok til at modsta lave oliepriser i en
leengere periode.

Andre lande er veesentlig darligere stillet. Irans bud-
getmessige smertegrense ligger 140 USD/t, estimerer
Deutsche Bank, og hvis olieprisen holder sig pa det ak-
tuelle niveau eller lavere i leengere tid, sa ma der skee-
res drastisk pé de offentlige udgifter.

Og Rusland ser ogsé skidt ud. Omkring halvdelen af
landets statslige indtegter kommer fra olie og gas, og i
budgettet for 2015-2017 er det antaget, at olieprisen hol-
der sig pa 100 USD/t. En oliepris derunder vil kreeve,
at der treekkes pa valutareservens 74 mia. USD — en ti-
endedel af Saudi-Arabiens — eller beskeering af de of-
fentlige udgifter, iseer de militere, som er gget betrag-
teligt. Og Rusland har vestlige sanktioner imod sig og
en truende recession. I en nylig rapport estimerede ana-
lysebureauet Renaissance Capital, at en oliepris pd 80
USD/t vil fare til et fald i Ruslands BNP pa 1,9 pct.,
mens 60 USD/t vil betyde et fald pa 3,4 pct. Lave olie-
priser presser med andre ord Rusland til at skeere pa de
militere udgifter.
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HVEM BUKKER UNDER?

Nogle haevder, at Saudi-Arabiens motiv til at gge pro-
duktionen i ar blot er en erkendelse af den erfaring, som
blev gjort iseer i 80’erne. Landet indskreenkede ekspor-
ten af olie fra 10 mio. t/d i 1980 til mindre end 3 mio.
t/d fem &r senere for at laegge en bund under priserne,
men det mislykkedes. Forklaringen var en blanding af
en aftagende efterspgrgsel, voksende produktion uden
for OPEC og OPEC-lande, der ikke overholdt aftalte pro-
duktionskvoter. S& derfor ger landet bare som de an-
dre — gger produktionen og héber pa en gget markeds-
andel velvidende, at landet finansielt har styrke til at
leve med relativt lave oliepriser i meget leengere tid.
Den ggede markedsandel kan komme ved at andre bli-
ver ngdt til at beskaere produktionen for at f& prisen op.
De fleste iagttagere peger p4, at det bliver amerikanerne.
Selv om der er meget snak om skiferoliens velsignelser
for den amerikanske energiproduktion og dermed min-
dre af afthengighed af det turbulente Mellemgsten, sa
er kendsgerningen, at de selskaber, der tager sig af det,
har sveert ved at tjene penge pa det endnu. Der var tegn
p4, at de 25 farende nordamerikanske udforsknings- og
produktionsselskaber kunne se frem til, at deres sam-
lede kontante indtjening ville overstige deres samlede
kapitaludgifter i 2015, hvilket ville vere forste
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den 2008 — men de udsigter har faet
et hardt skud for boven nu.
Fgrnsevnte Robert McNally mener,
at man kan tolke udtalelser fra sau-
diarabiske embedsmend i retning
af, athvis der er nogen, der skal skee-
re i produktionen, sd er det USA.
”Saudierne mener, at skiferoliepro-
ducenterne er en velsignelse, idet
de leegger et loft pa prisen savel som
en bund. Det er som om de er det
nyeste medlem af OPEC,” sagde han
for nylig til Financial Times.
OPEC’s generalsekreteer Abdalla El-
Badri udtalelser for nylig pa en olie-
konference i London bekraftede,
hvordan saudierne ser pa skifero-
lie, da han sagde, at 50 pct. af skife-
rolie er i "risikozonen” ved de aktu-
elle priser.

“Hvis priserne bliver pa 85 USD, sa
vil vi se en masse investeringer,
en masse olie g ud af markedet,”
sagde han. Siden faldt prisen til
70 USD.

Hvor grensen gar for de ameri-
kanske producenter af skiferolie er
der delte meninger om. Nogle me-
ner, at historien om USA’s skife-
rolie og —gas er hypet til uholdba-
re hgjder. Det geelder ikke mindst

Richard Heinberg og Bill Powers
i deres respektive bgger Snake Oil
og Cold, Hungry and in the Dark.
Wood McKenzie, et konsulent-
hus, mener helt konkret, at hoved-
parten af USA’s skiferolie har en
smertegrense péd 70-75 USD/t.

Der er ogsa en mere sofistikeret for-
klaring p& Saudi-Arabiens merpro-
duktion. At det handler om en stra-
tegisk aftale indgaet mellem USA
og Saudi-Arabien, amerikanernes
faste holdepunkt i Mellemgsten
gennem mange ar. I slutningen af
september bekendtgjorde USA, at
Saudi-Arabien star sammen med
USA mod ISIS. Hvilket af Wall
Street Journal ogsa blev udlagt som
et vigtigt punkt pa en anden front
for saudierne, nemlig at “processen
ogséd gav saudierne magt til at ud-
treekke en frisk US forpligtelse til
at skeerpe treeningen af rebeller, der
keemper mod Assad, hvis fald saudi-
erne stadig ser som en topprioritet.”
Sporgsmélet er sa hvad saudier-
ne bragte med til bordet som kom-
pensation for, at amerikanerne skal
bombe Assad styret ned. Det er ifgl-
ge nogle iagttagere netop den gge-
de olieproduktion — at Rusland der-

med bliver presset til at eendre sin
statte til Syrien, og at Iran af gkono-
miske drsager ma begraense sit nu-
kleare program.

Og sd er der en tredje forklaring, som
handler om verdensgkonomiens
svaghed. Seks éar efter finanskrisen
halter verdensgkonomien stadig af
sted med vigtige regioner som Euro-
pa og Japan pa lavt blus, Kina i no-
get lavere gear, end de plejer og en
lurende boligboble flere steder —og
en amerikansk veekst, der ikke har
naet samme styrke som far, og efter
de fleste gkonomers mening heller
ikke nér det igen.

Der er brugt penge- og finanspolitik
i stor udstrekning, og det méa bare
ikke ga galt herfra. Derfor ma en hgj
oliepris ikke veere en hindring.

Om det er koordineret eller ej bag
kulisserne, vides ikke. Ligesom det
heller ikke vides om, Bank of Ja-
pan (BoJ) havde aftalt med Fede-
ral Reserve, at nar amerikanerne
meldte ud, at QE var endeligt slut
— og ikke blev forleenget igen, som
en hel del markedsdeltagere hav-
de gisnet om — s& meldte BoJ ud, at
de udvider deres egen QE. Men
timingen var pafaldende ©
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Disruptive Innovations

Nar ting
jorandrer
819 virkelig
megel

” isruptive Innovations” hedder det pa engelsk.
D Man kunne velge at sla definitionen op i ver-
dens mest bergmte leksikon, Encyclopedia Bri-
tannica, men sa skal man abonnere. Det er meget nem-
mere at sld det op hos en gratis konkurrent, som ogsa
er online — noget som Encyclopedia Britannica ogsa gik
over til pa fuld tid i 2012 efter 244 &r pé tryk. I Wikipe-
dia star der:

A disruptive innovation is an innovation that helps
create a new market and value network, and eventually
disrupts an existing market and value network (over a
few years or decades), displacing an earlier technology.
The term is used in business and technology literature
to describe innovations that improve a product or ser-
vice in ways that the market does not expect, typically
first by designing for a different set of consumers in a
new market and later by lowering prices in the existing
market.

Encyclopedia Britannica ma se sig selv som offer for
en disruptive innovation — nemlig Wikipedia. Kvalite-
ten er lavere, haevder nogen, men en undersggelse of-
fentliggjort i Nature for nogle &r siden viste at forskel-
len er marginal. Sddan cirka 4 fejl i Wikipedia for hver
3 fejl i Encyclopedia Britannica. Til gengeeld er bredden
og omfanget i Wikipedia langt stgrre og hastigt voksen-
de med titusindvis af frivillige bidragsydere mod 4.000
lennede til det britiske leksikon.







”Visse opfindelser,

opdagelser og

trends forandrer
verden permanent.
Hvis man kan se
denslags, for de
sker i stor skalaq,
sd kan man blive
rig. Men det er ikke

let.”

HISTORIEN KAN FREMVISE MASSER

AF EKSEMPLER PA DISRUPTIVE INNOVATIONS
Skydevében versus bue og pil. Dampskibe versus sejl-
skibe. Fossile breendstoffer versus tree m.v. Telefoner
versus telegrafi. Biler versus jernbaner og heste. Elektri-
ske peerer versus olielamper og stearinlys. Plastic ver-
sus metal, tree, glas m.v. CD versus grammofonplader.
Digital foto versus analog foto. Gutenbergs trykpresse
versus hdndskrevne kopier. LCD skerme versus billed-
rer. E-mails versus breve.

Listen er lang. Men aldrig har udviklingen gaet sa
hurtigt som nu, og den accelererer stadig. Blandt de
ting, som vil eendre verden dramatisk i de kommende
ar er bl.a. delegkonomien, den fortsatte automatisering
af jobs og e-handel.

Eksploderende computerkraft og den digitale tids-
alder som helhed er en revolution, der farst lige er be-
gyndt. Det har e&ndret selve maden vi lever pa, maske
ogsd den made, som vores hjerne udvikler sig pa. Vi vil
med tiden kunne effektivisere samfundet i helt enesta-
ende grad, bryde videnskabelige greenser og lgse pro-
blemer i et omfang, der var uteenkeligt far computere og
internet. Der er enorme muligheder for dygtige menne-
sker med gode idéer. Med en lettere omskrivning af et
Churchill citat fra 2. verdenskrig kan man sige:

Aldrig har sa fa penge ogsafa
mennesker kunnet gore sd meget
for sa mange sa hurtigt.



Forskellige
typer
Innovationer

Disruptive innovations kan opstd pd forskellige mader,
pdpeger Goldman Sachs (GS) i en nylig rapport.

idenskabelige gennembrud er en af dem. En
V vigtig opdagelse eller en afggrende teknologisk

nyskabelse kan betyde, at tidligere produkter
eller processer er overfladige. Sddanne fremskridt kan
komme fra forskning i universiteters laboratorier, stats-
stattede projekter (iseer militeeret), virksomheder eller
sagar enkeltpersoner. Eksempler er biler, elektricitet og
atomkraft. Som regel kreever sdidanne gennembrud, at
den private sektor traeder til med at udvikle kommer-
cielle anvendelsesmuligheder.

Et sammenlgb af teknologi. Dette handler om de tilfeel-
de, hvor udviklinger i forskellige teknologier bidrager
til, at der pludselig banes vej for et nyt produkt eller en
proces, der kan betegnes som disruptive. Eksempelvis
er e-handel i dag blevet udbredt som fglge af kombina-
tionen af bl.a. smartphones/tablets, internettet og beta-
lingsteknologi.

“The Internet of Things” kan tilsvarende blive en reali-
tet, ndr sensorer bliver tilstreekkeligt effektive, internet-
tet billigt og bredt tilgeengeligt og software bliver udvik-
let til at indsamle, analysere og fortolke data lynhurtigt
i enorme maengder i realtid. Leengere ude vil tradles tek-
nologi, avanceret robotteknologi og vedvarende energi
kunne levere et bredt spektrum af nye lgsninger.

Omkostningsdrevne innovationer er et klassisk feeno-
men, og ses nar en ny akter i en branche laver et pro-
dukt, der kan erstatte dominerende produkter — oftest
i en veesentlig lavere kvalitet, men ogsa til en meget la-
vere pris. Containershipping nevnes som et eksempel,

idet dette @ndrede prissetningen og den globale han-
del radikalt. Ofte kraever en ”lav-pris disruption” regu-
lering af en art for at det kan sld igennem. Lavpris fly-
selskaber og generiske kopier i medicinalindustrien pa
patentudlgbne produkter naevnes som eksempler. Pa
landeniveau fremheves Kina, idet landet pa kort tid
med WTO medlemskab som katalysator opnaede status
som verdens forende lavpris produktionscenter, pépe-
ger GS i rapporten.

Disse eksempler er ikke teknologidrevne, men i de sek-
torer, hvor der i stigende grad ses lavpris alternativer
opsta er det mere reglen end undtagelsen, at i det mind-
ste en del af baggrunden er teknologi.

Losning af begrensninger. Med dette menes alterna-
tiver som er udviklet eller tilpasset for at lgse en be-
greensning, som reducerer efterspgrgselen og dermed
prisen for det eksisterende produkt. Eksempelvis har
stigningen i olieprisen siden 90’erne varet et steerkt in-
citament til at investere i teknologier til udnyttelse af
skiferolie og —gas og gere det gkonomisk rentabelt, li-
gesom det ogsd har medvirket til ggede investeringer
i vedvarende energi og gjort at produktion af elektrici-
tet til samme priser som kulkraftveerker er rykket me-
get teettere pa.

VINDERE, TABERE OG DE URGRLIGE

Det kan i bagklogskabens klare lys veere let at se, hvorfor
nogle opfindelser var revolutioner i sig selv. Det er noget
andet, nar man skal prgve at forudse, hvor de naeste duk-
ker op — ikke mindst fordi, der er s& mange idéer i spil.
Men det betyder ikke, at man ikke kan laere af historien.
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Det handler heller ikke om kun at se vinderne, men i
hgj grad ogsa taberne, sd man ikke ligger investeret i
dem. Nogle virksomheder eller sagar hele sektorer som
medicinalindustrien er i en vis grad beskyttede af for-
skellige forhold. Nogle virksomheder, f.eks. Google el-
ler Facebook, er sa store og finansielt sterke, at de er i
stand til helt eller delvist at
kgbe en ny konkurrent med en
god idé, der kan forstyrre de-
res forretningsmodel — og sa
kan de bruge den eller gemme
den i en skuffe, s de kan fort-
seette i vanlig stil. Andre veel-
ger at imgdega en trussel ved at
gore noget af det samme selv —
som British Airways, der etab-
lerede lavprisselskabet Go med
succes. Men dog endte med se-
nere at selge det, fordi det var
sveert for virksomhedskulturen
at handtere det.

Nogle virksomheder forekommer neermest at veere
urgrlige, ikke blot fordi de er gkonomisk meget staerke,
men ogsd fordi de er beskyttet af steerke indgangsbar-
rierer for nye konkurrenter (patenter f.eks.), eller fordi
de simpelthen er i stand til innovativt hele tiden at
vaere foran.

HVOR KOMMER DE NYE DISRUPTIONS?

Skal man ngjes med at se frem pa kort sigt, sa er vi alle-
rede midt i nogle omveltninger, der far stor betydning
for samfundet og erhvervslivet. Delegkonomien udfor-
drer mange eksisterende forretningsmodeller. E-hande-
len bliver stadig mere naturlig for os og er en gevaldig
udfordring for detailbranchen. Den tekniske mulighed
for at pakke sensorer, kameraer, computerkraft, GPS og
en masse andet ind i en smartphone, ure og andre wea-
rables er en trend, der forst lige er startet. Det samme
geelder 3D printing, der ogsa vil blive en udfordring pa
mange omrader.

Men det er vanskeligt at geette pa teknologiske in-
novationers samlede effekt, og det bliver sveerere jo
leengere man forsgger at kigge frem. Robotteknologien
vil f.eks. blive endnu mere avanceret og udbredt og af-
skaffe mange jobs — eksperter i bl.a. The Futurist geetter
pé. at to mia. jobs vil forsvinde frem mod 2030. Mange
af disse jobs vil veere i produktions- og servicesekto-
ren. Bliver de aflgst af lige s4 mange nye jobs i videns-
samfundet? Og hvordan bliver samfundet pavirket af,
at verden ngdvendigvis ma finde et alternativ til den
gkonomiske model med endelgs produktion i en ver-
den, hvor ressourcerne ikke er uendelige og befolknin-
gen forventes at vokse med mindst to mia. frem mod

20507 Hvis en af konsekvenserne bliver, at vi far kortere
arbejdstider og mere fritid, hvad vil vi sd bruge den
fritid til?

Allerede inden for fa ar kan vi forvente et hav af nye
innovationer i hverdagen. Vedvarende energikilder og
opfangning og lagring CO, bliver langt mere udbredt i
2020’erne. Elbiler bliver maske dagligdag i nogle lande,
mens brintbiler og naturgasbiler vil veere mere almin-
delige i andre. Delegkonomien vil vokse eksplosivt, vi
far revolutionerende nanomaterialer, teknologiske im-
plantater, farerlgse lastbiler og 3D printere i hjemmet.

Men tilbage til det investeringsmaessige. De store
trends er ikke sveere at fa gje pa. Det betyder, at der vil
veere mange virksomheder og iveerksaettere, der gerne
vil veere med til at lede efter guldaren, og mange vil fej-
le. Det vil mange investorer ogsd. Her er det relevant at
henlede opmerksomheden pa nogle interessante obser-
vationer, som Warren Buffett, verdens ubestridt mest
succesfulde investor, fremsatte tilbage i 1999 i et be-
remt interview i Fortune.

Han bemerkede, at der i tidens lgb havde vaeret
2.000 bilproducenter alene i USA og nu (1999) var der
kun tre tilbage. Buffett kiggede ogsa pd en anden tek-
nologisk innovation, der havde @&ndret verden drama-
tisk — flyvemaskinen. I 1919-39 var der 300 fabrikanter
i USA, og nu var der kun en handfuld tilbage. Og alene
ide 20 &r frem mod 1999 var 129 luftfartsselskaber giet
konkurs.

Buffetts pointe var: "Ngglen til investering er ikke at
vurdere, hvor meget en industri vil pdvirke samfundet,
eller hvor meget den vil vokse, men snarere at fastslad den
konkurrencemassige fordel for et ethvert givet selskab
og forst og fremmest hvor leenge den fordel vil vare.”
En formulering, der nasten er som taget ud af "Origin
of Species” af Charles Darwin, som brugte det om ud-
viklingen af livet selv. Hvis der i den biologiske verden
er en art, der via evolutionen far en fordel frem for sine
fjender eller byttedyr, s& sgrger evolutionen ogsa for, at
denne konkurrencemaessige fordel med Darwinistisk
brutalitet konkurreres veek ved tilsvarende udvikling
af de konkurrerende dyrearter.

Det samme ggr sig geeldende i erhvervslivet. Kon-
kurrencen virksomhederne imellem er ekstremt hard,
og en virksomheds fordel — og dermed mulighed for
hgje avancer — indhentes hurtigt af konkurrenterne.
Den digitale udvikling forsteerker denne proces. Og
hvis man som investor har svert ved at fange de rigti-
ge selskaber, mens de har en fordel, s& kan man trgste
sig med, at hvis der er nogen vinder af teknologisk in-
novation i det lange lab, sd er det ikke aktionererne —

men forbrugerne. —



Buffetis pointe var:

"Noglen til investering er ikke at vurdere,
hvor meget en industri vil pavirke samfundet,
eller hvor meget den vil vokse, men snarere at
fastsla den konkurrencemaessige fordel for et
ethvert givet selskab og ferst og fremmest hvor
lenge den fordel vil vare.”

Aktuel 3-5 ar Leengere sigt

V' N
v

E . Solceller pa taget CNG biler (naturgas) Energilagring til elnettet ~ Brintbreendsel
nergi

LED lys  Sterre effektivitet i solenergi Energilagring Opfangning og lagring af CO,

e-cigaretter Direct-to-consumer channel Teknologiske implantater ~ Syntetisk mad
Forbruger

Automatiserede annoncekgb Delegkonomi Forerlgse biler Indenders landbrug

Exchange Traded Funds (ETF)  Telematik Crowdfunding Kryptovalutaer (som Bitcoin)

Finans
Algoritmehandel Peer-to-peer lending****

Kilde: Goldman Sachs Global Investment research.

* Kulstofmateriale med enestadende egenskaber, der kun er et atom tykt. Streekbart og fleksibelt, flere hundrede gange steerkere end stél. Gode elektriske og
termiske egenskaber. Endnu ekstremt dyrt at producere. Anvendelsesmuligheder i energilagring, biomedicinske sensorer osv.

** ABB praesenterede i 2012 en hybridjeevnstromsafbryder, vigtigt for et sammenhangende netverk til distribution af sol- og vindenergi. Hojspsendt jevns-
trgm er i dag den foretrukne metode, nér strom fra vindmeller og solceller skal transporteres i Europa, men systemet er problematisk at afbryde i forhold til
vekselstrom. ABB’s hybridjeevnstrgmsafbryder lgser problemet ved at koble jeevnstremforbindelsen ud direkte, uden at det pavirker de tilknyttede forbin-
delser. (Ingenigren)

*** Omrade inden for kreeftforskning, hvor man forsgger at anvende kroppens eget immunforsvar til at dreebe kraeftceller

**** Peer-to-peer langivning daekker over aktiviteter, hvor personer eller virksomheder gnsker at yde eller modtage lan af andre personer eller virksomheder.
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FORL/ZENG IKKE
VERDEN MED

ver de seneste 30 ar har amerikan-
ske aktier, udtrykt ved S&P 500 in-
dekset, givet et nominelt afkast pa
11,2 pct. arligt i gennemsnit, men Robert Ar-
nott fra Research Affiliates slar hurtigt fast,
at det skal vi under ingen omstendigheder
regne med i det neeste arti.

Robert Arnott advarer mod, at vi leener os
for meget til historien. Hver gang vi har haft
en periode, hvor aktier har sldet obligationer
og andre investeringer markant, sa ligger det
nermest indgroet i den menneskelige natur,
at vi sa forventer, at den nseermeste fremtid vil
veere som den seneste fortid.

Arnott siger, at amerikanske aktier ikke
vil veere dérlige i fremtiden, men man skal
vaere opmarksom pa, at de senere ars kraftige
stigninger i det amerikanske marked er lgbet
fra de underliggende fundamentale forhold.
Indtjeninger og dividender har ikke kunnet
falge med aktiekurserne i de seneste fem 4ar,
og det meste af stigningen i aktiekurserne
skyldes en ekspansion i valuerings multipler
— P/E er saledes steget meget markant i USA.
Markedet har med andre ord i hgj grad taget
forskud pa forventningerne om indtjening i
de kommende ar og lagt dem ind i aktiekur-
serne. Som udgangspunkt er der derfor grund
til at forvente et noget lavere langsigtet afkast
pé amerikanske aktier.

VI HAVDE DEMOGRAFISK MEDVIND

Men det er ikke blot relativt dyre aktier, der
giver grund til moderate forventninger. Det
handler i hgj grad ogsd om demografi. I det
20. drhundrede var der demografisk med-
vind i de udviklede lande, iser i den anden
halvdel af arhundredet. Legevidenskaben og
den generelle sundhed viste store fremskridt
og dedeligheden faldt dramatisk. Folk kun-
ne arbejde leengere. Fodselsraterne faldt mar-
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kant iseer i den anden halvdel af d&rhundre-
det, og folk fik feerre bern at forsgrge. Selv
om folk levede leengere, var der endnu ikke
sd mange pensionister.

Alt dette gjorde, at der var tale om en me-
get stor arbejdsstyrke i forhold til bdde bgrn
og gamle, og det var den mest gunstige demo-
grafiske situation i menneskets historie. Det
skabte entreprengrskab, innovation og opfin-
delser i et omfang aldrig tidligere set og bane-
de vejen for en meget hgj veekst i produktivi-
tet. Det faldt sammen med og forsteerkede den
industrielle revolution, der for alvor skylle-
de igennem de vestlige lande i den periode,
og det fortsatte i den digitale revolution med
computere og internet.

NU FAR VI DEMOGRAFISK MODVIND
Men dette arhundrede bliver helt anderledes.
De lavthengende frugter af den industriel-
le revolution er for leengst plukket. Og nu er
der demografisk modvind i stigende omfang.
I hele den udviklede verden er det allerede i
gang. Hvor der i 1950 i var 7,3 arbejdere pr.
pensionist, sa vil der i 2015 kun veere 3,5 og i
2050 2,0. Og Kina vil i de kommende ar bli-
ve ramt af mange &rs et-barns politik. I dag er
der omkring 7 arbejdere pr. pensionist, men
allerede i 2020 vil der kun veare 5,5. Ogi 2030
3,8 — hvilket er under tallet for USA i dag.

For de fleste gvrige lande under udvikling
er der tale om relativt unge befolkninger. Men
problemet kommer ogsa her i fremtiden i takt
med, at velstandsfremgang og oplysning vil
fare til feerre begrnefedsler. I Indien er der i
dag 10,4 arbejdere pr. pensionist — ferst i 2065
vil tallet veere faldet til 3,5 som er gennem-
snittet for den rige del af verden i dag.

Den demografiske udvikling pévirker i
hgj grad den gkonomiske vaekst. Man har al-
lerede set pavirkningen i flere artier i de rige
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lande i form af lavere BNP-veekst. Arnott pa-
peger, at gkonomer og politikere har for vane
at tale om veekstrater pa 3 pct. som et magisk
tal, som vi snart vender tilbage til, men fak-
tum er, at de seneste 40 ar har den gennem-
snitlige BNP-veekst i USA vaeret pa 2,1 pct.
Man skal 20 ar leengere tilbage for at finde et
40 &rs snit, hvor tallet var over 3 pct. Pa den
baggrund advarer han mod for hgje forvent-

ninger — hvis politikerne faler sig presset til
at sigte mod fordums veekstrater, s vil det
kun kunne ske ved at stimulere veeksten med
flere lante penge, og det er en katastrofal kort-
sigtet lgsning.

Globalisering, internettet og digitalise-
ringen af alting skeerper konkurrencen, pres-
ser priserne og profitten, og demografien vil
uundgdeligt ogsa pavirke de finansielle mar-
keder. Jo flere mennesker, der er i den arbej-
dende del af befolkningen, desto bedre for ak-
tiemarkederne. Og omvendt. Arnott og hans
kolleger i Research Affiliates har beregnet,
at demografi alene i 1950-2010 bidrog til et
arligt afkast pa aktiemarkederne i G8 pa 2,4
pct. i gennemsnit, men denne medvind bliver
til en modvind pa 3,6 pct. i 2010-2050. Altsé —
den demografiske udvikling alene vil give et
arligt negativt afkast p4 3,6 pct.

ARNOTT ANBEFALER EMERGING
MARKETS

Hvor skal man investere i dag? For at kunne
svare pa det mener Rob Arnott helt grund-
leeggende, at man skal veere klar over, at der
er to ting, der bestemmer aktiemarkeders af-
kast: Indtjening og den P/E som investorerne
er villige til at betale.

Og sé er der mean reversion — at visse tal
har det med at vende tilbage til historiske
gennemsnit. De kan afvige gennem laengere
perioder, men pa et tidspunkt vender de til-
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bage — og under — fgr de kommer op igen. Det
gelder ikke mindst indtjeningen i virksom-
hederne. Med baggrund i aktuelle og histori-
ske kursniveauer, indtjening og P/E har Rob
Arnott beregnet det forventede afkast 10 ar
frem for forskellige aktiemarkeder og sat det i
forhold til den historiske risiko.

Bedst tager aktier i Emerging Markets sig
ud, mens de amerikanske aktier star darligst.
Det er der ikke noget overraskende i. Lige nu
er indtjeningen pr. aktie (EPS) i reale termer
i USA 50 pct. over deres langsigtede gennem-
snit, mens tallet for Emerging Markets er 10
pct. under deres.

Shiller P/E — det aktuelle kursniveau i
forhold til gennemsnittet af de seneste 10
ars indtjening — taler ogsé klart til fordel for
Emerging Markets med 14,8 mod USA’s 26,6.

Helt konkret lyder Arnott’s estimater for
bade amerikanske large og small cap aktier
pé under 1 pct. arligt over de neeste 10 ar.
Hans bud pa afkast i Emerging Markets ly-
der derimod pé over 6 pct. , mens det for mar-
keder i udviklede lande ekskl. USA lyder pa
omkring 4 pct. arligt.

© De udviklede lande tegner sig for
den klart storste del af geelden og
giver lave afkast...

Hvad angar obligationsmarkedet er Ar-
notts udgangspunkt, at man skal se pa, hvem
der har de bedste muligheder for at betale af
pé deres geeld. De udviklede lande tegner sig
for den klart storste del af geelden og giver
lave afkast — mens Emerging Markets er ken-
detegnet af langt lavere geeld og vaesentligt
hgjere renter. Udviklede lande (ekskl. Gree-
kenland) har en statsgeeld pé 80 pct. af BNP,
mens geldsandelen for Emerging Markets er
det halve. Emerging Markets tegner sig for 40
pct. af verdens BNP, men kun 10 pct. af stats-
geelden. Og hvor afkastet pa de udviklede lan-
des statsobligationer i snit forventes at veere
1,4 pct. arligt, sa ligger estimatet for statspa-
pirer i Emerging Markets pa 6,1 pct. Konklu-
sionen er klar i Arnotts optik: Obligationer i
Emerging Markets er mest interessante.

Usikkerhed, politisk ustabilitet og gene-
relle bekymringer om fremtiden er en vee-
sentlig del af forklaringen p&, at EM er billigt
i forhold til resten af verden lige nu. Men det
er netop, nar folk er bange, at man skal inve-
stere, lyder Arnotts rad.
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SMART BETA
BLIVER
MODERNE

SELV OM SMART BETA FORST ER DUKKET OP SOM
ET TRENDY BEGREB DE SENERE AR HAR DET EKSISTERET
| MEGET LANGERE TID | FORM AF FORSKELLIGE
KRITERIER TIL UDVALGELSE AF AKTIER.

den professionelle investor-

’ verden maler man hele tiden,

hvordan en portefsljemanager

(PM) klarer sig ved at se pa vedkom-

mendes afkast i forhold til et relevant
aktieindeks.

Det er der flere ulemper ved. Den
helt dbenlyse er, at PM’erne typisk ikke
afviger seerlig meget fra indekset af
frygt for at klare sig markant dérligere. I
praksis betyder det, at mange derfor fgl-
ger med til at kgbe aktier op til niveau-
er, som bliver mere og mere overvurde-
rede. Men nar konkurrenterne gor det,
sd er man ngdt til at folge med. Ingen
ved alligevel, hvornar boblen brister, og
tilsyneladende foretreekker langt de fle-
ste at veere med til den brister frem for
at gd ud for tidligt og se markedet stige
méske 20-30 pct. mere.

Ingen kunne have sagt det bed-
re end Charles Prince, der i juli 2007
som GEO for Citigroup, verdens stgrste
bank péa det tidspunkt, sagde til Finan-
cial Times:

"As long as the music is playing,
you've got to get up and dance. We're
still dancing.”

Finanskrisen aret efter og al efter-
rationaliseringen siden da har egent-
lig ikke @ndret synderligt pa den prak-
sis, hvor tabelig den end er. Men der er
trods alt kommet mere fokus pa risiko.
Og det er netop problemet med aktiein-
deks, der er baseret pd, at den enkelte
aktie indgar med en veegt, der svarer til
dens aktuelle markedsveerdi. I praksis
kommer de store, kendte aktier typisk
til at fylde uforholdsmeessigt meget i in-
dekset pé bekostning af de mindre po-
puleere aktier, og dermed gges risikoen.

Obligationsindeks kan ogsa vere
problematiske. Et indeks over statsob-
ligationer kan f.eks. have en uforholds-
maessig hgj veegt af obligationer fra
et steerkt forgeeldet land alene af den
grund, at landets regering har udstedt
mere geld end lande med sundere ba-
lancer. For den europeeiske geeldskri-
se ville Greekenland f.eks. have haft en
vaegt tre gange sterre end Australien i
et obligationsindeks for udviklede lan-
de, fordi landet havde en udestdende
geeld, der var tre gange sterre — pa trods
af at landets BNP kun var en tredjedel
af Australiens.






g,Qa
“ler om at finde alternatl
'te investeringerne i en portefs
frem for markedsveerdier.

Som f.eks. lige stor veegt uan-
set markedsveerdi. Research Affili-
ates lavede en undersggelse, hvori
de tilfeeldigt udvalgte 30 af USA’s
storste aktier hvert &r fra 1964 til
2012. Portefaljen,
ne indgik med lige stor vaegt, blev
kaldt en Monkey Portfolio og blev
gennemfgrt 100 gange. Det samle-

hvori aktier-

de resultat blev et afkast pa gen-
nemsnitligt 11,3 pct. arligt. I sam-
me periode ville aktieindekset have
givet 9,7 pct. arligt. Kun to portefal-
jer slog ikke indekset. Undersggel-
sen blev foretaget for at illustrere,

’

er det ogsa en illustration af, at aber
dbenbart kan sl bade markedet og
professionelle fonde.

ERIC SHIRBINI FRA
EDHED-RISK INSTITUTE
forteeller om Smart Beta i de ver-
sioner, som instituttet har udvik-
let. Det geelder forskellige statisti-
ske mal, markedsveerdi, volatilitet,
Kurs/Indre veerdi m.v. Han anbefa-
ler, at man bruger forskellige meto-
der sammen, da der herved opnas
den stgrste diversifikation.
Tilsyneladende er historien pa
instituttets side. Siden 1974 har

inde ﬁ léer-

til tradlt

multi- eg

afkas{ for! nelle

indeks pa 1, 1-4, kN ﬂct arhgly i det

amerikanske 111Nester1ng'sun1vers
Selv om Smart Beta farst er duk-
ket op som et trendy begreb de se-
nere ar har det eksisteret i meget
leengere tid i form af forskellige kri-
terier til udvelgelse af aktier — og
ikke som egentligt alternativ til
markedsindeks. Og selv om begre-
bet nu er mere omtalt, betyder det
neaeppe, at vi slipper for problemet
med markedsvagtede indeks. De
vil fortsat fungere som benchmark,
og derfor vil de fleste fondes porte-
faljer uanset strategi stadig ligge re-
lativt teet op ad dem.
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JAPAN PA
VEJ I DEN
RIGTIGE
RETNING

istorien om Japan er hi-
storien om mirakelgko-
nomien efter 2. verdens-

krig, der matte sande, at alting har
en ende. Kollapset i absurde ejen-
domspriser og aktiekurser ved ind-
gangen til 90’erne blev starten pa en
nedtur, der ikke blev nemmere af
store fejlvurderinger i den gkono-
miske politik, heemmende kryds-
ejerskaber i japansk erhvervsliv,
foreldede ledelsesformer og et fi-
nanssystem, der ikke formaede at
allokere kapital pa den mest effek-
tive made.

Landet er gennem snart 25 ar
nesten ikke vokset i reale termer
og flirter konstant med deflation
— Europas aktuelle skraekscenario.
Statsgeelden er vokset til 2,5 gan-
ge Japans BNP, og den bliver sta-
dig tungere at lgfte. Den japan-
ske befolkning opnéede allerede i
2007 predikatet som verdens eld-
ste, og befolkningsprognoserne ly-
der pé et fald frem mod 2100 til un-
der 50 mio. fra det aktuelle niveau
omkring 127 mio. Hvilket ogsd en
afspejling af, at mange japanere fra-
veelger bgrn eller kun veelger at fa et
— angiveligt et indgroet kulturmen-
ster fra tiden efter 2. verdenskrig,
hvor befolkningen bogstavelig talt
var ved at de af sult.

HVORFOR GIK DET GALT?
Hvordan kunne det ga sa galt med
en gkonomi, som selv hgjt profile-

rede politiske og gkonomiske iagt-
tagere spédede ville overhale USA
pé mange fronter?

Det er der flere forklaringer pa. I
Japan havde man gjort det lettere at
vokse ved at beskytte sig selv mod
udefra kommende pd mange fron-
ter, mens man var meget aggressiv
pé eksportmarkederne. Regeringen
spillede en vaesentlig form i alloke-
ringen af kapital - en styreform, der
af nogle blev kaldt en ny og overle-
gen form for kapitalisme, passede
tilsyneladende serlig godt pd en
gkonomi i catch-up fasen. Frem for
at lade kapitalen p& markedsvilkér
naturligt sgge hen, hvor det storste
afkast var, forfordelte staten mid-
ler til “strategisk vigtige” industri-
er. En anden vigtig faktor var net-
veerket af virksomheder og banker
— kapitalen blev i vidt omfang ogsa
tildelt dem med de rigtige forbin-
delser, mens obligationsmarkedet
kun i begrenset omfang blev an-
vendt som lénekilde.

Denne fordeling af “tdlmodig”
kapital blev hyldet som langsig-
tet og vigtig, fordi den tog presset
af ledelser om levering pa kort sigt.
Idéen var, at man skulle fokusere
pé at erobre markedsandele og pa
sigt opna global dominans i sektor
efter sektor - mens afkastet pa vejen
dertil var mindre vigtigt.

En anden forklaring pa Japans
enorme succes pa eksporten var
ogsd, at man opfandt just-in-time




Credits: Damonjah

konceptet og andre processer til
brug i masseproduktion, der gav
dem en markant konkurrencefordel.

Og en tredje forklaring er, at det
er langt lettere at vokse og forbed-
re produktiviteten hurtigt ved at
tage nye teknologier til sig, som er
udviklet andre steder, end det er at
udvikle teknologierne selv.

Men den japanske model kunne
ikke holde. Et afggrende skridt til
afslutningen pa det japanske mira-
kel blev taget med The Plaza Accord
i 1985, som sigtede mod at sveekke
den amerikanske dollar mod yen og
dermed gge den amerikanske eks-
port og svaekke den japanske. Men
den fik ogsa en anden effekt. Yens
dramatiske stigning over for dol-
lar de folgende ar gjorde det meget
billigere for japanske virksomhe-
der at kgbe udenlandske aktiver —
og det gjorde de i stor stil fra golf-
baner i Californien til Rockefeller
Center i New York. Den japanske
centralbank senkede ogsa renten
til 2,5 pct., og de japanske banker
der fgr mest havde lant penge ud til
virksomheder havde nu rig mulig-
hed for at ldne penge ud — pé et tids-
punkt, hvor deres storste virksom-
hedskunder flgd i kapital og havde
adgang til globale aktiemarkeder,
der var en direkte konkurrent til de
japanske banker.

© Et skrgbeligt korthus af
enorme dimensioner blev op-

bygget.

Sa de udléante i stor stil til ja-
panske virksomheder og individer,
som kabte jord og fast ejendom — og
en ond cirkel blev pabegyndt, hvor
stigende ejendomspriser blev brugt
til at optage flere lan og flere ejen-
domskgb eller spekulation pa ak-
tiemarkedet. Et skrgbeligt korthus
af enorme dimensioner blev op-
bygget. Denne periode faldt ogsa
sammen med, at landet var ude af
catch-up fasen og ndede den tekno-
logiske front pa mange omréder.



/l KONFERENCE

Den japanske model virkede ikke
leengere. Modellen var god til at
koncentrere ressourcer til at ram-
me mal allerede fastsat af vestlig
udvikling, men den var ikke eg-
net til at finde nye retninger. Andre
udlandet, ikke
mindst USA, var ogsd begyndt at
indfgre just-in-time processer og
selve lean tankegangen, og det
skeerpede konkurrencen markant.
Nu var der behov for, at kapitalen
blev allokeret efter de signaler, man
fik fra markedet.

virksomheder i

© Premierminister Abe Shin-
zo’s plan om en strukturel re-
form har mange gode elemen-
ter i sig. En af dem er flere
kvinder pa arbejdsmarkedet.

HVOR ER JAPAN PA VEJ HEN?

Og hvor er vi sd i dag? Det har
Seijiro Takeshita fra Mizuho Inter-
national et bud pa. Premierminister
Abe Shinzo’s plan om en struktu-
rel reform har mange gode elemen-
ter i sig. En af dem er flere kvinder
pé arbejdsmarkedet. Der er i dag
tale om en udpreget mangel pa li-
gestilling i det japanske samfund
og kvinder har generelt meget dar-
ligere karrierevilkdr end kvinder
i vestlige samfund. Dette er imid-
lertid en kulturel barriere, som ef-
ter Takeshitas mening vil tage ar
at overvinde.

Et andet element handler om
virksomhedernes  ledelsesstruk-
tur og —stil. Japanske virksomhe-
der har et veesentligt lavere afkast
pé aktionerernes investerede pen-
ge (ROE) end vestlige konkurrenter,
og det henger sammen med man-
ge ars fokus péd erobring af mar-
kedsandele som hgjeste prioritet
og mindre fokus pa afkastet. Gene-
relt har der veeret meget mindre fo-
kus pé shareholder value i japan-
ske virksomheder og meget mere pa
stakeholder value. Et vigtigt skridt
pé vejen er derfor introduktionen i
2013 af det seerlige aktieindeks Nik-

kei 400, som allerede nyder stor op-
marksomhed fra udenlandske in-
vestorer. Man kvalificerer sig til
indekset ved at teenke mere i inve-
storvenlighed, abenhed, konkur-
rencedygtighed og hgjere ROE.

Et andet vigtigt skridt er yderlige-
re afvikling af de mange krydsejer-
skaber i japansk erhvervsliv — en
proces, der allerede er kommet gan-
ske langt i forhold til 1990.

Og et tredje skridt gar pé at bruge
flere medlemmer i bestyrelsen ude-
fra frem for at bruge folk fra virk-
somheden — og ogsd her er der sket
en markant &ndring de senere &r.

Takeshita papeger en lang reek-
ke forskelle pa japansk og vestlig
ledelsesstil. Blandt andet kritise-
res den udbredte praksis med livs-
lang ansettelse som en heemmende
faktor for udbredelse af viden og er-
faring og anciennitetsprincippet i
virksomhederne, der virker foreel-
det. Og generelt efterlades man med
det indtryk, at japansk ledelses-
stil er noget veerre rod. Men er det
virkelig det?

GODT OG DARLIGT

Japan har en af verdens bedst ud-
dannede befolkninger, tredjehgje-
ste gennemsnitlige IQ, og kreati-
viteten og innovationen er sver at
finde magen til andre steder. Det

kunne henge sammen med et af
de punkter, hvor den japanske le-
delsesfilosofi adskiller sig fra den
vestlige. Virksomheder i Japan laeg-
ger meget veegt pa teamwork, grup-
peharmoni, konsensusbeslutninger
og at lytte til alles tanker, idéer og
kreative bidrag. Noget som vestlige
virksomheder lige som andre kon-
cepter udviklet af japanerne (just-
in-time, lean, six sigma etc.) tager
til sig som vigtige elementer.

Konsensusledelsesstilen ~ har
imidlertid ogsa sine svagheder, pa-
peger Takeshita. Der savnes ofte
handlekraft som set i vestlige top-
down styrede virksomheder. Det
kommer serligt til udtryk i krises-
ituationer, hvilket bl.a. sds i for-
bindelse med atomkraft katastro-
fen — og det kommer til udtryk, nar
virksomhederne star i kriser, der
kreever radikale kursendringer.
Om det sidste er veerre i japanske
virksomheder i forhold til vestli-
ge kan vel diskuteres. Det er et vel-
kendt klassisk problem i moderne
virksomhedsteori, at en ledelse har
sveert ved at slippe en opskrift, der
har veeret en succes i mange ar.

Et godt eksempel lige i denne
sammenhaeng er amerikanske Ge-
neral Motors, som i arevis sa Toyota
nerme sig med andre, mindre, bil-
ligere og mere breendstofeffektive

Credits: Mark Larson



biler uden at endre pa egen prak-
sis — og pludselig var fortreengt fra
pladsen som verdens starste bilpro-
ducent. Og i gvrigt matte reddes af
statsstotte under finanskrisen.

Men japanske virksomheder
har noget at leere af vestlige virk-
somheder — og omvendt. Men til en
vis greense. Og det er ogsé Takeshi-
tas konklusion, som understgttes af
tidligere akademiske analyser: Le-
delsesfilosofier i forskellige lande
vil aldrig blive ens. Intet samfund
vil nogensinde levere det optimale
miljg for et innovativ konkurrence-
dygtighed i enhver industri, og den
bedste lgsning kan meget vel veere

en blanding af forskellige former
for konkurrerende kapitalismer.

© Indtil videre ma man kon-
statere at kritikken til trods,
sd gor japanske virksomhe-
der altsa noget rigtigt.

Specifikt med japanske virksomhe-
der, mener Takeshita, at mange af
dem er ndet til den erkendelse, at
de er i en blindgyde, hvis de forse-
ger sig med fremgang pa konventi-
onelt japansk stil, og derfor vil de
sage efter veje til at blive mere glo-
bale. Derfor opfordrer han til at hol-
de gje med de virksomheder, som

i praksis tager skridt til at droppe
tankegangen om at ekspandere pa
traditionel japansk vis styret af ja-
panske banker og i stedet bruger al-
liancer, fusioner og opkgb til at for-
bedre deres globale potentiale.

Indtil videre m& man konstate-
re at kritikken til trods, sa ger ja-
panske virksomheder altsd noget
rigtigt. Det er velkendt, at Japan er
i den absolutte fererfront inden for
bilproduktion, forbrugerelektronik
og robotteknologi. Det er mindre
kendt, at de har en lang reekke virk-
somheder i mellemstgrrelse, som
dominerer specialiserede globa-
le markeder. Som f.eks. Japan Ste-
el Works, som nasten alle verdens
atomkraftveerker vender sig mod,
skriver The Economist, nar de skal
have lavet meget store beholdere
til opbevaring af radioaktivt mate-
riale, idet ingen andre har eksper-
tisen. Andre eksempler er Shima-
no, der leverer 60-70 pct. af verdens
gear og bremser til cykler, og Nidec,
der leverer 75 pct. af motorerne til
harddiske i computere.

Hvor mange af store gigan-
ter som Panasonic, Sharp og Sony
ma se rivalerne fra Kina, Taiwan
og Sydkorea tage markedsande-
le, s har mange af de mellemsto-
re specialister sikret sig mere so-
lide positioner som uundvaerlige
leveranderer i verdens teknologi-
ske forsyningskaede.

Den, der lever skjult, lever godt.
Man skal ikke lade sig afskrackke af
mediernes tendens til at fokusere
pé Japans darligdomme sdsom de-
mografien, statsgelden, den sva-
ge BNP-vakst,
ser, manglende dbenhed m.v. Japan
er et land med potentiale og har en
reekke knapper at trykke pa, som de
vestlige gkonomier ikke har.

deflationstenden-



""It'S not
that equi-
ties are
SO great.

It's thot
everything
else iIis
worse."”

©
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PROFESSOR SIEGEL:

AKTIER

STIGER

en amerikanske professor i finans,

Jeremy Siegel, sikrede sig bergm-

melse, da han i 1994 udgav bogen
Stocks for the Long Run. I hvilken han ar-
gumenterer for, at aktier nok skal blive ved
med at stige, for det har de gjort siden 1802.
I en periode pd over 200 ar har de amerikan-
ske aktier givet et gennemsnitligt &rligt afkast
omkring 6,7 pct. efter inflation. En dollar in-
vesteret i januar 1802 i amerikanske aktier
ville veere vokset til knap 982.637 dollars i
juni 2014, viser Siegels beregninger.

Sadanne bgger er selviglgelig populee-
re. Det er en “feel good” bog for investorer.
Det er derfor, at han for nylig kunne udgive
en femte version af bogen, som igen har naet
haje salgstal. Aktier er det bedste aktiv, skri-
ver han i bogen. Og til preesentationen i New
York siger han:

“It’s not that equities are so great. It’s that
everything else is worse.”

Alt andet er nok at tage munden lidt fuld.
I hvert fald hvis man ser pa bogen, hvor han
ngjes med at sammenligne aktier med guld,
obligationer og penge i banken.

Som det fremgar her, sa klarer aktier sig
dog imponerende godt i forhold til de tre alter-
nativer. Men som altid med folk, der stikker

PA LANGT
SIGT

neesen langt frem, sa er der altid nogen, der
skal komme malurt i begeret. Wall Street
Journal har sdledes péapeget, at datamaterialet
i perioden 1802-1870 var misvisende som fal-
ge af cherry-picking — dvs. udeladelse af ak-
tier, der ikke overlevede perioden, og det var
ifglge Wall Street Journal 97 pct.

Et andet problem er, at Siegel i en artikel i
1992 estimerede den arlige dividende i 1802-
1870 til 5,0 pct. Sammen med kursstigninger
undervejs og dividender i andre perioder be-
tod det, at 1 dollar investeret i 1802 ville veere
vokset til 86.100 dollars i 1990, ifglge Siegel.
Men i bogen, der udkom i 1994, havde han
opjusteret dividenden til 6,4 pct. og nu née-
de han frem til, at den investerede dollar vil-
le veere vokset til 260.000 dollars i 1992. Akti-
erne steg ganske vist i 1991 og 1992 med hhv.
30,5 pct. og 7,6 pct., hvilket med den oprin-
delige dividende pé 5 pct. ville have fart til
et resultat pd 121.000 dollars. Den store for-
skel 139.000 dollars viser effekten af rentes
rente — og hvor meget antagelser betyder “for
the Long Run”. Rob Arnott har i gvrigt esti-
meret dividenden til 5,2 pct. i den pagel-
dende periode. Har man for resten palidelige
inflationstal helt tilbage til 1802?
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Siegels hyldest af aktier gennem mange &r
har ogsa faet et andet skud for boven. Rob Ar-
nott papegede saledes i marts 2009 — da ak-
tiemarkedet bundede ud — at over de seneste
40 ar, ville investorer i 20-arige amerikanske
statsobligationer have slaet aktier marginalt.

Det betyder selvfalgelig ikke at aktier er uin-
teressante. Aktier er interessante og giver et
godt afkast i det lange lob, som obligationer
ikke kan hamle op med. I den forbindelse er
det veerd at naevne, at Siegels observationer
af gode aktieafkast er blevet bekreftet pa an-
dre markeder end USA’s. Tre britiske gkono-
mer Elroy, Dimson og Marsh analyserede 16
landes aktiemarkeder siden 1901 og konklu-
derede ogs4, at i alle tilfeelde var aktier bedre
end obligationer. I det lange lgb. Selv med to
verdenskrige undervejs.

Men hvad er det lange 1gb? Man kan jo
ramme en darlig periode, og da man aldrig
ved, hvorndr det vender igen, kan det vaere
sveert at bevare tdlmodigheden. F.eks. kan
det have veret svert at bevare optimismen
fra 1966-1981 (se tabellen) i det amerikanske
marked.

Endnu veerre er det selvfglgelig, ndr man
rammer et krak. Dem har der vaeret nogen
stykker af. Indtil 2008 var det mest bergm-
te i nyere tid krakket i 1929. Men der er en
tendens til, at aktiekrak og finansiel uro har
klumpet sig mere sammen i slutningen af 20.
arhundrede og starten af det 21. 1987-krak-
ket var det farste. Siden kom Asien-krisen i
1997 og éaret efter Ruslands default og hedge-

fonden LTCM’s kollaps, der métte reddes af
14 store banker for at undga en systemisk kri-
se. S& kom IT-boblen i 2000 og det store krak
i 2008-09. Den slags kan give aktieinvesto-
rerne nervgse traeekninger selv om afkastet i
det lange lgb stadig er hgijt. Iseer ikke nér de
begynder at leegge maerke til ubalancer i det
aktuelle marked - som f.eks. Geneva rappor-
ten udsendt for kort tid siden af International
Center for Monetary and Banking Studies,
der konstaterede: ”I modsetning til hvad der
er den gengse opfattelse, sd er verden end-
nu ikke begyndt at nedgeare, og den globale
geeld i forhold til BNP vokser stadig og bryder
nye hgjder”.

Er det fair at vurdere aktiemarkedet i dag
med den samme historiske lup? Hvor ville ak-
tiemarkedet have veeret uden Federal Reser-
ves enorme obligationsopkegb?

Og noget helt andet men meget vigtigt: De
seneste 200 ar har veret preeget af den stor-
ste fremgang i menneskets historie takket
veere brugen af fossile breendstoffer, som mu-
liggjorde den industrielle revolution. Men de
lavthengende frugter er for lengst hgstet,
den enestdende demografiske medvind i det
20. arhundrede bliver til modvind i dette, res-
sourcerne bliver stadig mere knappe, og for-
urening og overbefolkning begynder at ska-
be de grenser for vaekst, som Rom-klubben
i 70’erne talte om, vi ville ramme pé et tids-
punkt.

Det kreever heller ikke meget fantasi at
forestille sig, at aktiemarkedets langsigtede
afkast ogsd bliver pavirket af den teknologi-
ske udvikling, vi ser i samfundet. Automati-
sering, robotteknologi og kunstig intelligens
vil fortreenge mange jobs og maske skabe en
hgj ledighed for store grupper af mennesker.
Dertil kommer delegkonomien, ”the internet
of things”, big data, 3D printing, lokalt pro-
duceret gratis og gren energi. Samfundsfor-
skeren Jeremy Rifkin har talt om “the zero
marginal cost society” — en hybrid mellem
kapitalisme og et enormt dele- og samarbej-
dende faellesskab i hvilket consumers bliver
til ”prosumers” (producerende forbrugere).
Og videnskabsmanden Peter Diamandis taler
om, at vi er pa vej ind i en ara med overflod,
hvor vi kan producere overflod af alt til en
meget lav pris. Hvilket naturligt giver anled-
ning til et spargsmal ©



"HVAD SKER
DER SA MED
AKTIEMARKEDET...”

Nominelle afkast 1802-2012

Reale afkast 1802-2012

Aktivklasse Arligt afkast Veekst af 1 dollar Aktivklasse Arligt afkast Veekst af 1 dollar
Aktier 8.1% $13,48 mio. Aktier 6.6% $704.997
Obligationer 5.1% $33.922 Obligationer 3.6% $1.778

Kontanter 4.2% $5.379 Kontanter 2.7% $281

Guld 2.1% $86 Guld 0.7% $5

Obligationer
Nominelle afkast Reale afkast Nominelle afkast Reale afkast
1871-2012 8.7% 6.5% 5.2% 3.0%
1871-1925 7.3% 6.6% 4.3% 3.7%
1926-2012 9.6% 6.6% 4.3% 3.7%
1946-1965 13.1% 10.0% 1.5% -1.2%
1966-1981 6.6% -0.4% 2.5% 4.2%
1982-1999 17.3% 13.6% 12.1% 8.5%
2000-2012 2.7% 0.3% 9.0% 6.5%

Tallene er historiske: Tidligere afkast kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast. Afkast kan blive negativt.
Kilde: Stocks for the Long Run



ARTIEINVESTORER

KAN MED SKATTEMASSIG
FORDEL REALISERE KURSTAB

Hvis du om aktieinvestor allerede har modtaget
aktieindkomst i form af modtagne udbytter eller
realiserede gevinster fra aktier optaget til handel pa et
reguleret marked eller udloddende aktiebaserede in-
vesteringsbeviser, skal de medregnes ved opggrelsen
af din aktieindkomst. I en rekke tilfeelde kan det
veere oplagt at realisere tab pa aktier eller udloddende
aktiebaserede investeringsbeviser for at reducere
arets skattebetaling.

Aktieindkomst beskattes i 2014 med 27 pct. for aktie-
indkomst op til 49.200 kr. og med 42 pct. af den del af
din aktieindkomst, der overstiger 49.200 kr. For aegte-
feeller er belgbet 98.400 kr.

Afhengig af starrelsen af din aktieindkomst og for-
ventningerne til din fremtidige aktieindkomst begr du
overveje fglgende:

® Det er en god ide at realisere tab pa aktier inden &rs-
skiftet, hvis din aktieindkomst i 4r beskattes med 42
pct., og du i fremtiden har udsigt til en aktieindkomst,
der kun beskattes med 27 pct.

Du bgr ogsa s@ge at reducere din aktieindkomst, hvis
du har sterre urealiserede tab, og hvis du i ar beskattes
med 42 pct. og ogsa i fremtiden har udsigt til at blive be-
skattet med 42 pct. af din aktieindkomst.

® Hvis du kun betaler 27 pct. i skat af din aktieind-
komst i ar, og har udsigt til at betale 42 pct. neste &r,
kan det skattemaessigt bedst betale sig at vente med at
realisere kurstabet.

UDBYTTE FRA AKTIER, DER IKKE ER HANDLET PAET
REGULERET MARKED

Har du modtaget udbytte eller realiseret kursgevinster
fra aktier, der ikke er handlet pa et reguleret marked,

eksempelvis fra aktier i egne selskaber, s& skal du
vaere opmarksom pa, at det ikke er muligt at reducere
aktieindkomsten herfra ved at realisere kurstab pa
aktier, der er handlet pa et reguleret marked.

KIG PA OMKOSTNINGERNE

Det er naturligvis nedvendigt at medregne handelsom-
kostningerne, nar du skal vurdere, om det er fordelag-
tigt for dig at realisere et kurstab. Jo stgrre tab du kan
realisere 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, ber du veere serligt opmeerksom pa, at re-
aliserede tab pd disse aktier, hverken kan treekkes fra
eller modregnes. Salg af disse aktier medferer, at du
mister muligheden for eventuelle fremtidige skattefrie
kursgevinster.

Indgér der aktier i samme fondskode bade i den skatte-
frie beholdning og den udenfor, anses de fgrst anskaf-
fede aktier for solgt farst. Man kan sédledes ikke seelge
aktier i den pageeldende fondskode uden at pavirke den
skattefri beholdning.

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

Mange aktieinvestorer har mindre lyst til
at realisere tab pa deres aktieinvesteringer

i forhold til at realisere gevinster. Ud fra en
skattemaessig betragtning burde det imidler-
tid veere omvendt.




inden arsskiftet, hvis din aktieindkomst i
ar beskattes med 42 pct., og du i fremtiden
har udsigt til en aktieindkomst, der kun
beskattes med 27 pct.

I Det er en god ide at realisere tab pd aktier

Du bor ogsd sege at reducere din aktieind-
komst, hvis du har sterre urealiserede tab, og
hvis du i ar beskattes med 42 pct. og ogsa i
fremtiden har udsigt til at blive beskattet med
42 pct. af din aktieindkomst.

Hvis du kun betaler 27 pct. i skat af
din aktieindkomst i dr, og har udsigt
til at betale 42 pct. neeste dar, kan
det skattemeessigt bedst betale sig at
vente med at realisere kurstabet.
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INNO-
VATIONER
FR IKKE KUN
AF DET
GODE

Vidrukner i potentielle disruptive innovations,
og nogle af dem, der bliver til noget, er en
katastrofe for samfundet.



H arvard professoren Clayton Christensens (CC) bog,
”The Innovator’s Dilemma”, fik stor ros af erhvervs-
ledere, da den udkom i 1997. Bogen, der havde undertit-
len ”When new technologies cause great firms to fail”
var baseret péd en reekke historier om virksomheder, som
ifglge CC gik ned, fordi de blev med at tage de samme
beslutninger, som havde gjort deres kunder tilfredse i

mange ar. Derved oversa de produkter, som andre kun-
der maske en dag kunne blive lokket af, og derved fik de
ikke udnyttet muligheder, som endte med at transfor-
mere den industri, de var i. Dilemmaet bestod i, at hvis
man blev ved med at gore det rigtige og gare kunderne
tilfredse, sa kunne det vise sig at veere det forkerte.

CC argumenterede for, at “disruptive innovations” dre-
vet af teknologi er det, der kan ggre vedholdende klam-
ren til en hidtil succesfuld opskrift til en katastrofe for
selv de stgrste virksomheder. Og de overser ofte truslen,
fordi den méske kommer fra en updagtet lille virksom-
hed, maske en nystartet, og produktet trods en meget la-
vere pris, ikke har ner den samme kvalitet. Men pro-
duktet far alligevel fat i nogle forbrugere og ender med at
overhale den gamle mastodont.

Argumentationen var logisk og beviserne overbevisen-
de, og mange sa teorien som en sandhed enhver ledel-

se matte tage til sig. Disruptive innovations var vigti-
ge og implicerede en kreativ destruktion, der var til
alles bedste i sidste ende. CC blev en guru pa sit felt,
ikke mindst fordi han var fra Harvard. Og som allere-
de den amerikanske sociolog C. Wright Mills skrev i
“Power Elites” i 60’erne, sa er vi under meget steerk ind-
flydelse af den intellektuelle elite, og de idéer, der fo-
stres der. En sandhed, der trods internettets tilgaeenge-
lighed som platform for alles meninger om alt, bestemt
ikke er blevet mindre med nettets sggemaskiner, hvor
“sandheder” bliver rangeret mere og mere solidt blandt
de gverste sggeresultater, ikke mindst fordi vi sjeeldent
bladrer om pé side 2 ogi stedet oftest ngjes med de forste
tre sggeresultater.

CC’s teori har dog faet en vis kritik i &renes lgb, men det
har altid kun veeret som draber i et ocean, for ingen teo-
ri er vel mere sand, end nér den er udtenkt pa Harvard.
Maéske derfor var det forst, da kritikken kom fra en an-
den Harvard professor, at den fik stor opmaerksomhed.
Historieprofessor Jill Lenore lagde ikke fingre imellem,
da hun i sommers tog CC’s teori under behandling i en
kronik i The New Yorker.

Kort fortalt tog hun fat i nogle af CC’s case studies og pape-
gede, at de ikke var blevet "disrupted” som CC heevdede



i sin bog. Blandt disse var US Steel,
som stadig i dag efter mere end 100
ars eksistens er stdlindustriens
storste selskab i USA. Andre havde
ogsd overlevet disruptions ved at
tilpasse sig.

Hun skrev ogs4, at det er umuligt at
forudsige disruptions, som CC heev-
der. Her havde CC selv givet hende
et straffespark ved at hans investe-
ringsfond, som blev stiftet netop i
den hensigt at forudsige disrupti-
ons, gikkonkurs pAmindre end et r.
Og sd pédpegede hun, at disrupti-
ve innovations langt fra er kreativ
destruktion — de er ikke udtryk for
fremskridt til gavn for samfundet,
som CC heevder.

Et af de bedste eksempler pa det
er finanssektorens innovation af
finansielle instrumenter. I &rene
frem mod 2008 blev der opbygget
komplicerede produkter, som be-
stod af puljer af subprimeldn, hvis
sammensatning og risiko ingen
kunne gennemskue - heller ikke
kreditvurderingsbureauerne, som
gav dem hgje ratings, hvilket fik
pensionskasserne til at kgbe dem.
Man kan ogsa diskutere det smarte
i at indfere afdragsfrie ldn, hvilket
har lgftet boligpriserne til perma-
nent hgjere niveauer, gget samfun-
dets geeldsetning og selve hold-

ningen til bolighandel, hvor det nu
ikke leengere er boligens pris, men
den méanedlige nettoydelse, folk fo-
kuserer pa.

I USA blev der under opbygningen
af subprime-boblen endda ogsa
udstedt mange ldn uden rente el-
ler meget lave renter i en periode —
hvilket fik mange til at kabe noget,
de sé ikke havde rad til, da der en-
delig skulle betales ret hgje renter.
Kendsgerningen er, at vi i dag sta-
dig lider under disse innovationer,
som feorte til en global recession.
Men kendsgerningen er ogsa, at in-
novationer ofte er tveaeggede svaerd
som atomkraft og atombomber —
og plastic og forurening. Innova-
tion kreever lgbende regulering og
lovgivning af forskellig slags, men
det kan ikke styres. Teknologi er en
ustoppelig naturkraft, og vi ma tage
udfordringerne, det giver, hen ad
vejen. Tag blot den digitale verden.
Computerkraften var langt min-
dre, og internettet var i sin spaede
start, da CC gjorde sine iagttagelser
og formulerede sin teori. Siden er
det eksploderet — med mange gavn-
lige effekter, men ogsé det modsat-
te. Internettets sggemaskiner skgj-
ter f.eks. kun i overfladen, og fanger
ikke the Deep Web, der udger langt
den starste del af nettet og i vid ud-

Seft fra Jordens synspunkt
er det vel i virkeligheden
en udvikling, som med
rette kan kaldes kreativ

destruktion.

streekning giver mulighed for kri-
minelle aktiviteter.

Men teknologiske innovationer gi-
ver ikke kun udfordringer med
ulovligheder. Det giver ogsa udfor-
dringer med den effektivisering
og de nye forretningsmodeller og
smuthuller, der fglger med. Musi-
kere og kunstnere kan i dag ikke
generere de samme indtegter som
for i tiden, og detailhandelen bli-
ver stadig mere overflgdiggjort af
online handel. Lige som automati-
sering af jobs med robotteknologi
ogsa vil afskaffe mange jobs med ti-
den. Den udvikling skal man natur-
ligvis ikke stoppe med regulering —
men skal man undga store sociale
konsekvenser, kraever det en ander-
ledes indretning af samfundet, som
formentlig skal kunne rumme en
meget hgjere strukturel ledighed.
Hvilket bringer os frem til, at den
starste disruptive innovation af dem
alle er, at menneskeheden har gjort
sig selv til en naturkraft, der domi-
nerer Jorden i et omfang, som med
fortsat befolkningsveekst, ressource-
forbrug og forurening er godt pé vej
til at skabe sin egen undergang.

Set fra Jordens synspunkt er det
vel i virkeligheden en udvikling,
som med rette kan kaldes kreativ

destruktion. —



WHY
DID NOBODY
NOTICE?

"Why did nobody notice?”,

spurgte den britiske dronning Elisabeth i november
2008 gkonomer pd London School of Business
Economics med henvisning til ubalancerne frem mod
finanskrisen. En del af det svar, som universitetets
professor Luis Garicano gav hende, lgd: “At every
stage, someone was relying on somebody else and
everyone thought they were doing the right thing.”



ANNONCE

For nogle ar siden overvejede
Edward Bousa atinvesterei et stort
amerikansk
selskab, der er
langt fremme
inden for ud-
vikling og brug
af LED-tekno-
logi.

Midti finanskrisen var selskabet

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

Knowledge at work

Nar duinvesterer gennem
Danske Invest, treekker du pa
lokal viden fra investerings-
eksperter over hele verden.
Edward Bousa er en af dem.
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af teamet fra Boston udveelger sel-
skaber for Danske Invest.

"For at fa et
dybere indblik
ivirksomhe-
dens planer

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

MOD VORES MAND |

BOSTON

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

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

Fa mere atvide

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

Invest




