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»ltis not the strongest of the species that survives, nor the mostintelligent

that survives. It is the one that is the most adaptable to change«

CHARLES DARWIN (1809-1882)

Krisen fortsesetter - men hvor laenge?
Det er et godt spergsmal, som alskens
eksperter plejer at svare, nar de ikke
aner, hvad de skal svare

W LEDER

At situationen er lige sa uigennemskuelig som
i 2008, kan man se pa ekonomer, professorer
og rente- og aktiestrategers vidt forskellige bud
pa finanskrisens leengde, recessionens dybde
og de finansielle markeders udvikling. Det fy-
geriluften med gode argumenter for, at der er
tegn pa bedring her og der - og der er mindst
lige sa gode argumenter for det modsatte.

En ting er alle dog enige om: Krisen er alvor-
lig, og den er ikke normal. Det unormale ved
denne krise er, at banker iseer i USA og Euro-
pa har lidt sa store tab relateret til kollapset i
overvurderede ejendomspriser, lantagere med
meget ringe betalingsevne (primeert USA), gea-
rede investeringer via uigennemskuelige deri-
vateriforskellige obligationstyper, generelt en
alt for lempelig kreditpolitik og for hej risiko-
eksponering igennem den historiske lavrente-
periode 2003-2007. Situationen er, at mange
banker og finansielle institutioner har balance-
ret pa kanten af bankerot, og det har skabt en
generel mistillid i det internationale banksy-
stem og pa de internationale kreditmarkeder.

Den ekonomiske krise

Men der er andre udfordringer i form af den
realekonomiske krise, der er under fuld udvik-
ling. Mange virksomheder har allerede knask-
ket halsen og flere kommer til. Ledigheden sti-
ger kraftigt, forbruget falder drastisk, den glo-
bale industriproduktion har veeret i frit fald, og
det, der var udrabt til verdensekonomiens re-
servemotor - Asien - er gaet i sta, og dermed
demonstreret, at den hastigt voksende inden-
landske efterspergsel endnu langt fra har na-
et et niveau til at holde regionen selvkerende,
hvis eksporten kaollapser..

Afgerende for den ekonomiske udvikling er,
hvor stor succes hjeelpepakkerne far - og om
de mange indgreb er tilstraskkelige. lkke blot til
at fa bankerne og de internationale kapitalmar-
keder i gang igen. Men i hej grad ogsa til at fa
forbrugerne i gang. | sidste ende er det nemlig
forbrugerne og deres adfserdsmenster, der af-
gor la=ngden og dybden af den recession, ver-
densekonomien befinder sigi p.t. Recessionens
afslutning afheenger af, at det lykkes at stimu-

lere forbrugernes kebelyst igen - ikke mindst
de amerikanske, der tegner sig for 21 pct. af
verdens BNP - og dermed undgé den japanske
feelde med deflation, fastholdt af overdrevent
sparsommelige husholdninger i arevis.

Hvad med aktiemarkedet?

Den seneste tid har veeret praeget af aktiehan-
del i relativt sneevre intervaller pa de forskelli-
ge markeder, mens positive og negative negle-
tal og tendenser er tikket ind i en skensom blan-
ding. Som aktieinvestor er det vigtigt at huske
pa, at aktiemarkedet har det med at tage bade
sorger og gleeder pa forskud. Begynder der, at
tegne sig et overvejende positivt billede kan
markedet beveege sig meget hurtigt opad, hvil-
ket alle historiske erfaringer med recessioner
viser. Mens overvejende dystre tal kan fere til,
fornyet test af bunden fra november.

Selv om det efter vores bedste overbevis-
ning kan blive et ar med svag bedring, vil de
okonomiske og finansielle betingelser, som virk-
somhederne agerer under, veere sardeles
skrappe og - som Charles Darwin ville have
sagt, hvis han havde veeret her til at fejre sin
200 ars fedselsdag for nylig: Kun de bedst eg-
nede vil overleve.

Ganske vist vil diverse hjeelpepakker, 1an og
protektionistiske tiltag ophzeve de frie marke-
ders naturlige selektion i et vist omfang. Men
det bliver et hardt ar med dramatiske forskyd-
ninger og en markant anderledes dynamik in-
den for og pa tveers af de enkelte sektorer og

okonomiske regioner. Et ar, hvor de pengestaer-
ke vil sta med gode kort pa handen. Men ogsa
et ar hvor de omstillingsparate, de innovative,
de kreativt teenkende og visionaere virksomhe-
der har muligheden for at erobre markedsan-
dele og skabe nye forretningsomrader.

Pengemangel kan dog bremse selv de bed-
ste idéer. Heldigvis har vi i modseetning til na-
turen muligheden for at pavirke det milje, vo-
res art agereri, med diverse vaekstpakker. Men
skal krisen vendes til noget positivt, kraever det
ogsa visioner fra de pagaldende regeringer.
Transformationen af det oliebaserede samfund
er uundgaelig, og derfor er det oplagt, at med-
virke til at skabe "de bedst egnede” ved at ge-
re f.eks. Clean Tech til et fokusomrade i de man-
ge veekstpakker. Men ifelge beregninger fra
Ugebrevet Mandag Morgen er der kun eremeer-
ket 1,3 mia. euro ud af de 13 sterste EU-lan-
des veekstpakker pa 90 mia. euro til klimapro-
jekter. 99 pct. af pakkerne er traditionel krise-
politik med skattelettelser, beskaeftigelsesini-
tiativer og stette til "gamle brancher” som bil-
industrien.

Til trods for, at mange lande dermed misser
muligheden for at etablere et forspring i Clean
Tech oglade nye »arter« (virksomheder, arbejds-
pladser) opsta, vil der i dette ar ikke desto min-
dre - som felge af erhvervslivets egen evolution
- opsta gode muligheder for attraktive aktiekeb,
og staerke temaer vil tone frem. Og du ber stil-
le dig selv spergsmalet: Er min portefelje skru-
et optimalt sammen til dette ar? |
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B KORT NYT

Trussel pd det amerikanske
boligmarked. De amerikanske
subprimeldn, realkreditlan til
lantagere med ringe betalings-
evne, lob op 1 omkring 1.300
mia. dollars 1 marts 2007,
svarende til omkring 12 pct.
af de samlede realkreditldn til
boliger.

I SIG SELV IKKE EN ANDEL, der burde give verden finansielle problemer.
Men problemet var, at disse obligationer blev pakket ind i komplekse
strukturerede papirer, opdelt i forskellige trancher, som sikrede obligati-
onsinvestorerne deres penge i forskellig raekkefglge. Det gverste lag (tranche)
fik den laveste rente, fordi indehavere af disse papirer var forrest i koen
til at modtage betalinger fra obligationerne og dermed havde den mind-
ste risiko. Papirer med denne risiko fik en triple A-rating af kreditvurde-
ringsbureauerne, dvs. som statsobligationer, og det fik mange fonde og
banker til at foretage ofte heftigt gearede investeringer i dem. Men da bo-
ligmarkedet i USA begyndte at falde, oplevede ogsa disse investorer svig-
tende betalinger pa deres investeringer, og det gjorde ondt.

Men det amerikanske boligmarkeds indflydelse pa finanskrisen slutter
ikke der. Der er nemlig i vidt omfang ogsé udstedt andre ldntyper til ldn-
tagere med ringe betalingsevne. Det drejer sig om de sakaldte Alt-A 1an
(ca. 1.000 mia. USD udestaende) og Options Arms (ca. 600 mia. USD ude-
stdende), rettet mod selvstendige og mindre virksomheder. Lantyper, der
ligesom subprimelan starter ud med en teaser-rente pé et lavt niveau, som
i lgbet af fa ar heeves til en veesentligt hojere rente. En rente, som lanta-
gerne ikke kan betale i mange tilfeelde i et faldende boligmarked, da man-
ge har benyttet stigende boligpriser til ekstra beldning og ldnomlegning
til mere normale lan. T august 2008 toppede omfanget af subprimelan, der
blev last fast til en ny hejere rente, men toppen pa Alt-A 1dn nds forst i
slutningen af i dr, mens Options Arms forst topper i 2010. Efter nogles
opfattelse endnu en tikkende bombe under USA’s finanssektor. m

SRe@

\Wall Street-bank
forventer depression

David Rosenberg fra investeringsbanken
Merrill Lynch udtalte for nylig, at han for-
venter en depression er meget sandsynlig.

»DER ER INGEN OFFICIEL DEFINITION af en depres-
sion, vi kan blot sige, at de har fundet sted i forti-
den. Ikke mindre end fire i det 19. drhundrede og
en enkelt i det 20. drhundrede, og vi er med meget
stor sandsynlighed pa vej ind i endnu en i dag. De-
pression er basalt set lange recessioner — de kan va-
re fra alt mellem tre og syv ér, hvor cykliske reces-
sioner varer 18 mdr. i snit — og har en tendens til at
opstd efter en drrackke med gearet velstand af Gats-
by-lignende proportioner. I betragtning af, at i den
seneste gearede cyklus fra 2002 til 2007 ndede vi et
punkt, hvor 40 pct. af virksomhedernes profit stam-
mede fra finansielle aktiviteter; hvor husholdnin-
gernes geeld i forhold til indkomst og aktiver steg til
hidtil usete hojder og den personlige opsparings-
kvote kortvarigt blev negativ pa hegjden af boligbob-
len - sé er det sikkert at sige, at den cyklusnedtur vi
oplever lige nu, netop opstod efter en klassisk, ud-
strakt periode med gearet velstand,« skrev David
Rosenberg i sin seneste analyse.

Han papeger, at den private sektor i USA har en
geeldsbyrde, der skal reduceres med 6 trillioner USD
—svarende til 17 gange Danmarks BNP — for at ven-
de tilbage til det historiske gennemsnit. Han peger
0gsa pa, at amerikansk gkonomi trods de enorme
redningspakker og stimulanser ved udgangen af
dette &r stadig vil have en overskudskapacitet pd en
trillion USD. Hyvilket efter Rosenbergs vurdering
indikerer, at der ikke er grund til inflationsfrygt
forelgbig.

»Tid vil i den grad vere en stor del af lgsningen,
og historien forteller os, at nedgearingscykler varer
i drevis. Mens pendulet svinger nedad, er det "pro-
gnoseudarbejdende” samfund besat af, at lokalisere
bunden. Efter vores vurdering er det mere passende
at fokusere pd, hvor langt pendulet vil svinge i den
modsatte retning, idet en mean-reversion proces (til-
bagevenden til historisk gennemsnit, red.) ogsé inde-
berer et brud igennem gennemsnittet.« m

3600

Nouriel Roubinis (Dr. Doom) estimat, af tabene
pa kreditkrisen i mia. USD for amerikanske
finansielle institutioner. LS MERE SIDE 14
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Global udledning af drivhusgasser vokser hurtigere

end ventet, planetens evne til at absorbere disse

gasser er mindre end tidligere antaget.

NICHOLAS STERN UDARBEJDEDE I 2006 RAPPORTEN OM DE @KONOMISKE KONSEKVENSER AF GLOBAL OPVARMNING

Kreative lpsninger pa global opvarmning.
Susan Solomon pa US National Center
for Atmospheric Research 1 Colorado har
lavet beregninger, der viser, hvad der vil
ske, hvis man om 50 &r stopper fra den
ene dag til den anden med afbreending

af fossile braendstofter.

HUN ANTAGER, at CO2-koncentrationen i at-
mosferen til den tid er det dobbelte af det
praeindustrielle niveau — en realistisk antagel-
se. Resultatet er ikke opmuntrende. Selv i dr
3000 vil CO2-koncentrationen vare en tred-
jedel over det preindustrielle niveau.
Perspektiver som disse kombineret med den
alt for traege politiske vilje har fet kreative for-
skere pa banen med planer om at manipulere
med klimaet. Tim Lenton pé University of East
Anglia i Storbritannien har samlet en raekke af
disse forslag, og beregnet hvor effektivt hvert
enkelt er til at reducere solenergi i vores klima-
tiske system — udtrykt ved en malemetode kal-
det radiative forcing. Fortsettes afbraendingen
af fossile breendstoffer med samme hast som i

dag, vil drivhuseffekten oge radiative forcing
med 7 W/kvm i 2100. Ifelge visse beregninger
kan skrappe mal for reduktion af de udledte
drivhusgasser bringe tallet ned pad 4 W/kvm.
Forslagene er delt op i to hovedgrupper. Enten
at fjerne CO2 fra atmosfeeren eller at sende sol-
lys tilbage i rummet — to forhold, som begge
vil reducere Jordens temperatur.

Lenton har forsegt at beregne effekten de
enkelte forslag i stor skala, og konkluderer, at
de eneste metoder, der er effektfulde nok til
at have en markbar effekt pa relativt kort sigt
(anden halvdel af dette drhundrede) involve-
rer fysiske barrierer mellem Jorden og solen.
Dvs. spejle i rummet, svovlskyer i stratosfe-
ren eller brug af saltvand til at danne reflek-

Fjern CO2:

® Storstilet nyplantning af skove

®m Kemisk absorption af drivhusgasserne

m | av affaldsprodukter fra landbruget
om til treekul og begrav det

Refleksion af sollys:

® Enorme spejle i kredsleb om Jorden

m Skyer af svovipartikler i stratosfeeren el-
ler saltvandsskyer

m Reflektorer pa landjorden

terende skyer. Dvs. man sprojter saltvand ud
iatmosfaren, vandet kondenserer i mikrodra-
ber omkring saltpartiklerne og danner skyer,
som reflekterer sollyset.

Men Lenton advarer ogsa imod, at sddanne
tiltag indebzerer den starste risiko. En solskeerm
af svovlskyer vil kunne reducere radiative for-
cing med 3,7 W/kvm, men vil skulle skiftes ud
jeevnligt. Hvis man lod den forsvinde af sig selv,
ville det kunne resultere i temperaturstignin-
ger pé op til 5 grader celcius pé fd drtier.

Den nastbedste metode er at opfange CO2
fra luften, hvilket forskere pd University of
Calgary har udviklet. Denne metode vil efter
Lentons beregninger kunne reducere radiati-
ve forcing med 1,9 W/kvm i 2100. m

Stern opfordrer til handling

(OKONOMEN NICHOLAS STERN, der i 2006
for den britiske regering udarbejdede en
omfattende rapport om de gkonomiske
perspektiver af den globale opvarmning
advarede for nylig i New Scientist mod, at
det nu er tydeligt, at han og hans kolleger
iarbejdsgruppen undervurderede risicie-
ne og de potentielle omkostninger ved den
globale opvarmning: »Global udledning
af drivhusgasser vokser hurtigere end ven-
tet, planetens evne til at absorbere disse
gasser er mindre end tidligere antaget, de
potentielle stigninger i temperaturer som
folge af stigende koncentration af driv-
husgasser er hgjere, og de fysiske effekter
af en varmere planet viser sig med en hur-
tigere hastighed end ventet,« skrev Stern
i New Scientist.

Han pépeger, at hvor den oprindelige
anbefaling af et maksimalt loft for atmo-

sfeerisk koncentration af drivhusgasser lod
pé 450-550 ppm, sd ser det nu ud til, at
500 ppm under ingen omstandigheder
mé overskrides, hvis man skal undga de
katastrofale effekter af en global tempe-
raturstigning pd mere end 4 grader celci-
us over det praeindustrielle niveau.

I praksis betyder det, at de arlige glo-
bale udledninger skal toppe inden for de
naste 15 dr og derefter aftage gradvist, sé
vii2050 er pa halvdelen af niveauet i 1990.
Ifelge Sterns beregninger er dette muligt
og vil koste 2 pct. af global BNP arligt —
og vaesentligt mindre med de rigtige po-
litikker og stigende teknologisk fremgang.
Stern haber, at klimatopmedet i Kgben-
havn til december vil resultere i enighed
om, at malet skal vare en reduktion af
udledte drivhusgasser i 2050 pa med 80
pct. i forhold til 1990. m

Professor Nicholas Stern og Connie Hedegaard under Klimadi-

alogmade II. Temaet for medet var teknologi og mekanismer til
teknologiudvikling og teknologioverfersel til udviklingslandene.
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B DANMARK | KRISE

DANMARK:

KRISEN ER
OVER OS

Ventet fald i beskeeftigelsen i krisedrene 2008 og 2009

KRISE

Men hvor slem bliver den?

SVARET ER, AT DET ER uhyre vanskeligt at fa et overblik
over den gkonomiske situation i gjeblikket, og derfor er
det umuligt at give et preecist svar. Det er nemlig ikke no-
gen »almindelig« lavkonjunktur. Aldrig tidligere i histori-
en er verdenspkonomien blevet ramt af et sd voldsomt fi-
nansielt chok. Til gengzeld har modangrebene pa globalt
plan i form af finans- og pengepolitiske indgreb heller ik-
ke set deres lige. Hvad slutresultatet ender med at blive,
er derfor meget usikkert. Men gkonomerne er ngdt til at
komme med et bud. Vi har spurgt Steen Bocian, chefgko-
nom i Danske Bank.

Vi er ikke engang halvvejs

»Vi vurderer. at BNP faldt med 0,8 pct. i 2008, og at det
falder med 0,7 pct. i dr. Sandsynligheden taler for, at og-
& 2010 bliver et r med fald i aktiviteten. Rent veekstmzes-
sigt er det ikke set vaerre siden 2. verdenskrig. Til gengzeld
bliver stigningen i ledigheden ikke sd voldsom som den-
gang eller under den forste oliekrise i 70’erne, « siger Steen
Bocian.

Qkonomiske kriser giver faldende eftersporgsel efter va-
rer og ydelser, og virksomhederne mé derfor have spare-
kniven frem — hvilket indebeerer fyringer. Bocian tror, at
antallet af ledige vil stige fra aktuelt 47.700 til underkan-
ten af 100.000 i decem-
beridr og op til 115.000
frem mod udgangen af
2010. Tallet kunne ha-
ve vaeret hgjere, hvis ik-
ke det var fordi, at ald-
ringen af befolkningen
giver en hjalpende
hand i dette og de kom-
mende ar i form af, at
flere og flere @eldre na-
turligt traekker sig fra arbejdsmarkedet. Det samlede fald
i beskeeftigelsen i de to krisedr 2008 og 2009 ventes at bli-
ve pa 80.000 personer — men reelt vil altsd »kun« omkring
67.000 flere personer blive ledige. 115.000 ledige er dog

ikke skreemmende tal i historisk perspektiv. Krisen, der
fulgte efter IT-boblens kollaps i 2000, toppede saledes med
en ledighed omkring 150.000, mens »syv-drs«-krisen 87-
93, forte til en stigning i antallet af ledige pd 140.000, sa
niveauet ndede op over 350.000 personer.

Hvilke sektorer bliver hdrdest ramt — og hvilke slipper?
»Hérdest ramt bliver byggeriet, som har haft en voldsom
veekstperiode gennem de senere dr. Ogsa i industrien er der
pres pa med et meget stort fald i den globale industripro-
duktion siden november. Detailsektoren vil blive ramt af,
at danskerne ganske enkelt vil bruge ferre penge. Og fi-
nanssektoren, der er hardt ramt af finanskrisen, vil sand-
synligvis heller ikke kunne undga at skulle slanke forret-
ningen. Helt uberort bliver den offentlige sektor som be-
skeeftiger omkring 25 pct. af arbejdsstyrken, hvilket giver
et vist stabiliseringselement for gkonomien som helhed. Li-
gesom en raekke serviceerhverv sdsom tandleger, advoka-
ter, revisorer, hdndveerkere med fokus pé vedligeholdelse
og reparationer m.fl. ogsd vil ga fri i hej grad.«

Men ndr man nu ved, at krisen vil stramme til, og at fi-
nanspolitiske saltvandsindsprojtninger altid virker med
adskillige mdneders forsinkelse, hvorfor tilrader pkonomer
sd — lige fra vismeend til nationalbankdirektoren — at man
udskyder eventuelle veekstpakker?

»Tag f.eks. byggeriet. Det ndede op pa 190.000 beskeeftige-
de personer, da veeksten var pa sit hgjeste. I dag er vi pa
180.000 personer, og det er stadig langt over, hvad vi sa for
blot fa dr siden — hvor der var 140.000 personer ansat i sek-
toren — og i den seneste kriseperiode var niveauet helt ne-
de pa 120.000 personer. Sektoren undgar ganske enkelt ik-
ke at tage en tilpasning — og det hverken kan eller ber man
andre pa med gkonomisk politik. Det samme geelder flere
andre sektorer i gkonomien. Det er vigtigt, at man ikke
med gkonomisk politik stedigt holder fast i noget, nar der
er behov for en tilpasning. Det kan ende med at blive me-
get dyrt — og gore skonomien mindre effektiv, da ressour-
cerne ikke kanaliseres derhen, hvor der er brug for dem.«

Hvor slem bliver denne krise i historisk perspektiv?

»Krisen bliver ikke s slem som den forste oliekrise, nar
vi taler om ledigheden. Dengang var gkonomien praget
af strukturelle problemer, som medvirkede til, at ledighe-




Krisen bliver ikke sd slem som den
forste oliekrise, nar vi taler om ledig-
heden. Dengang var gkonomien praget
af strukturelle problemer, som var med-
virkende til, at ledigheden eksploderede.

STEEN Bocian

den eksploderede. Men veekstmees-
sigt taler vi nok om en krise pd tre
ar. Vi kan ogsd forestille os en slem
boligkrise, men sandsynligheden ta-
ler for en langsom korrektion. Bo-
ligmarkedet reagerer langsomt i for-
hold til andre markeder.«

I forslaget til skattereformen indgdr
en nedscettelse af rentefradraget fra
33 pct. til 25 pct.?

»Lige her og nu vil det ikke vere
godt for boligmarkedet, men set i
laengere perspektiv er det hensigtsmaessigt. Vi vil gerne ha-
ve en skattereform, men den skal finansieres, og skatteud-
valget fik til opgave at lave en fordelingsmaessigt neutral re-
form. Og sd har man altsd i udspillet valgt rentefradraget
som én af kilderne til at finansiere reformen, som fjerner
mellemskatten, og senker skatten af den sidst tjente krone
fra 63 til 54 pct. Isoleret set vil en nedsattelse af rentefradra-
get presse boligpriserne, men samtidig far alle jo s en let-
telse 1 indkomstskatten,” siger Steen Bocian og tilfgjer, at en
marginalskat pa 54 pct. stadig er hej i forhold til de lande,
vi plejer at sammenligne os med og det samlede skattetryk
vil fortsat veere verdens hgjeste sammen med Sveriges, hvis
skattereformen vedtages i den aktuelle version.

Steen Bocian

Ser man pd USA, sd er de historiske kriser ikke sd langvarige
som de danske. Hvad skyldes det?

»USA er generelt en mere dynamisk gkonomi, praget af
storre fleksibilitet end den danske. Men kriserne har ogsa
vaeret af forskellig karakter. Under syv-ars krisen 87-93 hav-
de vi et meget stort betalingsbalanceunderskud og en stor
udlandsgeld, og da vi samtidig havde en fastkurspolitik at
forsvare i modsetning til USA, heemmede det vores mulig-
heder for at stimulere gkonomien. Nér det er sagt, er det
ogsé verd at tilfgje, at Danmark efter europeisk standard
er en fleksibel, omstillingsparat skonomi, preget af et flek-
sibelt arbejdsmarked.«

Vi er i en periode med et chok til verdensokonomien, der al-
drig er set for. Er det ikke problematisk i prognosearbejdet at
stotte sig til modeller, der tager udgangspunkt i, hvordan
okonomien under kriser plejer at opfore sig?

* CHEFOKONOM I DANSKE DANK

Byggesektoren star over for den sterste stigning i ledigheden.

»De modeller, vi arbejder med, tager udgangspunkt i den hi-
storiske udvikling. Ligesom meteorologerne har deres histo-
riske erfaringer og kendskab til vejrmonstre at stotte sig til,
sd stotter vi os ogsa til historiske erfaringer med, hvordan
okonomien fungerer under nedture og reagerer pd okono-
miske indgreb sammen med faldende renter, faldende efter-
sporgsel osv. Men selv om gkonomiernes grundleggende dy-
namik er den samme, sé er der ogsa hele tiden noget, der
endrer sig og noget, der er serlig karakteristisk for den en-
kelte krise. Derfor skal modellerne labende justeres, men det
er uhyre vanskeligt, og derfor kan man aldrig med baggrund
i okonomiske modelprognoser vere helt skrasikker.« m
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FINANSKRISEN

- PA DANSK

M FINANSKRISE, BANKPAKKE OG KREDITMULTIPLIKATOR

En dansk bankpakke pa 100 mia. kr. nar
det globale banksystem og kreditmarke-
derne er i krise — hvor meget betyder det?

»DEN DANSKE BANKPAKKE I sikrer, at banker-
ne ved de har den kapital, de har brug for. Det
har veeret et problem for bankerne, at nar fi-
nansmarkederne ikke fungerer, sd giver det
usikkerhed om, hvorvidt de kan genanskaffe
kapital i form af l4n til en acceptabel rente pd
de internationale finansmarkeder, og si kan
de blive tvunget til at at reducere udlan. Der
har naturligt vaeret megen fokus pa banker-
nes solvens — dvs. om deres midler har veeret
tilstraekkelige til at kunne handtere tabene.
Den nye bankpakke giver bankerne mulighed
for at gge kernekapitalen og skal sikre, at man
ikke havner i en kreditklemme, hvor banker-
ne bliver tvunget til at sige nej til sunde pro-
jekter, fordi de skal nedbringe balancen. Ban-
kerne kan nu fere den forretning og kredit-
politik de ville, hvis finanskrisen ikke var en
ekstra tyngende faktor oven i den gkonomi-
ske nedtur, der i sig selv forer til til en natur-
lig opstramning af kreditpolitikken,« siger che-
fanalytiker Allan von Mehren.

Han tror ikke pd, at den globale finanssek-
tor og de finansielle markeder vil opleve en

Men finanssystemet vil stadig veere presset
ilang tid endnu. Der er ingen tvivl om, at
USA er hardest ramt i banksektoren, men

normalisering i &r, men vurderer, at de man-
ge indgreb og stotteordninger, der indferes
rundt omkring er tilstreekkelige til at stabili-
sere finanssektoren — og dermed banes vejen
for en gradvis bedring af de internationale la-
nebetingelser.

»Men finanssystemet vil stadig vere pres-
set i lang tid endnu. Der er ingen tvivl om, at
USA er hardest ramt i banksektoren, men og-
sd store banker i Europa har det svert. I Dan-
mark merker vi ogsd krisen, men til forskel
fra mange amerikanske og flere europeiske
banker har danske banker ikke investeret i de
samme »giftige aktiver« — bl.a. ddrlige 14n til
lintagere uden mulighed for tilbagebetaling.
Herhjemme er problemet mest tab pa ejen-
domsudviklere, men det samlede danske bank-
system presses ogsa af den dérligere adgang til
kapital pd de internationale kapitalmarkeder
—og nu ogsd i stigende grad af den gkonomi-
ske krise.«

Han pépeger, at boligprisboblen i USA egent-
lig ikke er sd ekstrem som i fx Spanien og Stor-
britannien, men det store problem i USA var

ogsa store banker 1 Europa har det sveert.

ALLAN VON MEHREN * CHEFANALYTIKER I DANSKE BANK

Arbejdslese maend foran
Stadsfeestemanden i
Larsbjernstreede, 1931.
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Okonomen Irving Fischer formulerede
som den forste en teori om realrenter,
deflation og geeld.

Hvor btliver pengene af?
Banker over hele verden har lidt s& store tab, at de ikke har rad til at 1ane
s& mange penge ud. Men hvor er pengene sa henne? For at forklare det,
skal vi lige introducere to begreber. Den primaere pengeforsyning, som be-
star af sedler og menter ude i samfundet blandt husholdninger, virksom-
heder og kommuner. Og den sekundaere pengeforsyning, ogsa kaldet pen-
gemeengden, som omfatter det samme plus indskud i bankerne.
Bankernes indskud er for en stor dels vedkommende penge, der tidlige-
re er udlant til den private sektor, og altsa vender tilbage som indskud. Det
giver bankerne mulighed for at lane en del af disse penge ud igen, de mod-
tager sa nye indskud osv. Man taler om den sakaldte kreditmultiplikator, som
reelt udtrykker, hvor mange gange en krone kan finde vej til bankerne igen.

Et forenklet eksempel: Antag, at en bank har faet 100 mio. kr. i indskud.
Banken beholder de 10 pct. (kassereservebreken) og laner resten ud, dvs.
S0 mio. kr. Af disse udlante penge beholder lantagerne de 15 pct. i kontan-
ter, og forbruger resten lebende, hvilket resulterer i, at butikkerne seetter
disse 85 pct. ind i banken som indskud. Som sa kan genudlane 90 pct. af
dette beleb og sa fremdeles. Banken ger dette i forventning om, at alle ik-
ke pludselig vil heeve deres indskud pa samme tid! Man kan herefter be-
regne kreditmultiplikatoren saledes:

1/(0,15+0,10(1-0,15)=4,2553. Indlanet i banken er vokset fra 100 mio.
kr. ti1 4,2553 x 100 mio. kr.=425,53 mio. kr. Mens den samlede udlans-
masse er vokset fra de oprindelige 90 mio. kr. til 4,2553 x 90 mio.
kr.=382,98 mio. kr.

| en krise er der sterre efterspergsel efter sedler og menter. Borgerne
treekker penge ud af bankerne. Og bankerne haever deres kassereserve-
breker. Kreditmultiplikatoren falder, og det er pa den made, man oplever,
at der er feerre penge i samfundet.,

Hvad er det egentlig bankpakke Il gar?

Banker har individuelle solvenskrav fastsat af Finanstilsynet, som mini-
mum en solvensgrad pa mindst 8 pct. - dvs. en bank skal have s& megen
kapital til radighed, at den udger mindst 8 pct. af bankens sakaldte risiko-
veegtede aktiver (dvs. poster med kreditrisiko, aktierisiko, renterisiko, va-
lutakursrisiko, ravarerisiko m.v.).

Denne kapitalmasse bestar af egenkapital, hybridkapital og ansvarlig 1ane-
kapital.

Egenkapital er, som navnet antyder, bankens egne penge og kan eges i le-
bet af arene via eget indtjening og evt. udstedelse af nye aktier, idet ogsa
aktiekapitalen teeller med her.

Hybridkapital stammer fra udstedelse af en slags obligationer med en pa-
lydende rente. Bankpakke Il giver bankerne mulighed for at udstede og sael-
ge sadanne obligationer til staten med en rente pa 9, 934 og 11% pct. af-
heengigt af bankens kreditkvalitet. Kan banken pa et tidspunkt ikke opfyl-
de sit solvenskrav, rummer denne hybridkapital mulighed for en hel eller
delvis konvertering til aktier. Hybridkapitalen er evigtlebende 1an - dvs. sta-
ten har ingen mulighed for at kreeve indfrielse af lanet, mens banken til
gengeeld har muligheden for at betale lanet tilbage.

Ansvarlig lanekapital omfatter udstedte obligationer med en palydende
rente til investorerne. | tilfeelde af konkurs rangerer ansvarlig lanekapital
over hybrid kapital, dvs. investorer i ansvarlig 1anekapital har sterre sand-
synlighed for at fa sine penge tilbage end investorer i hybrid kapital.

Hvis en bank ensker at fa tilfert kapital gennem Bankpakke Il, s& er kravet,
at man laner sa mange penge, at kernekapitalen kommer op pa 12 pct. af de
risikoveegtede aktiver - langt over det normale implicitte lovkrav pa 4 pct.

Kernekapitalen defineres som egenkapitalen + hybridkapital.
Solvenskapitalen defineres som  egenkapitalen + hybridkapital
+ ansvarlig lanekapital.

Andre europeeiske banksektorers krav til kernekapitalen i forhold til ban-
kens risiko, er i gennemsnit 9,3 pct. Bankpakke Il giver mulighed for en vel-
polstret dansk banksektor, som p.t. kun overgées af Holland og Schweiz.
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den omfattende ldngivning til folk med ringe
eller ingen muligheder for at betale af pd de-
res geeld i et faldende boligmarked.

Finanskrisen er en ting. Noget andet er den
okonomiske krise. Her naevnes en mulighed for
deflation som en tikkende bombe?
»Risikoen for deflation er ikke stor. Man er
ekstremt opmerksom pa det i USA. Man pum-
per mange midler ud, centralbanken opkeber
realkreditobligationer i stort omfang, og pen-
gemengden vokser voldsomt. Det er sveert at
forestille sig deflation i det scenario.«
Allan von Mehren erkender, at vi har en si-
tuation, som pd mange mader ligner den, der
forte til depression og deflation i 30’erne. Her
var der op gennem 20’erne ogsé et lignende
forlgb med steerk, vaekst, lav ledighed, hgj kre-
ditveekst og udviklingen af en uholdbar aktiv-
boble. Boblen var her pé aktiemarkedet i mod-
seetning til denne krise, der er udlgst af en bo-
ligboble, som egentlig er veerre.
»Men den afgerende forskel er responsen
fra politikere og centralbanker. Federal Reser- F
ve (Fed) lod dengang bankerne ga ned p4 stri- i
be, og understottede ikke det finansielle sy-
stem. Der var samtidig ikke garanti for ind-
skud i bankerne, og der udbred panikagtige

Allan von Mehren

Tilstreekkelige indsprojtninger
af penge vil i sidste ende altid
vende en deflation.

BEN BERNANKE - 2002

NUVARENDE AMERIKANSK CENTRALBANKDIREKT®R

kanismerne er anderledes. Virksomhederne
vil heller ikke satte priserne vedvarende hejt
op uden en bagvedliggende sterk eftersporg-
sel, og det er der ikke udsigt til forelabig, selv
nar gkonomien vender. Kreditklemmen vil
stadig vere en tyngende faktor pa den gko-
nomiske vaekst leenge endnu. ¥ED vil holde et
skarpt oje med inflationsforventningerne og
reagere hurtigt, hvis der bliver tegn pd at de
lgber lobsk.«

de okonomen Irving
Fischer en teori om
realrenter, deflation
og geld. Det var sa-
ledes store politikfejl,
der bevirkede at de-
flationen udviklede
sig. Det tror jeg nap-
pe vil ske i dag, hvor
man laver s& mange
ekspansive tiltag.«
Hvad betyder den aktuelle situation for jeres

tilstande. Pengemengden og kreditmultipli-
katoren fald drastisk — bankerne hverken vil-
le eller kunne lane penge ud. Det hele blev
gjort endnu veerre af, at man i 1932 da USD
under guldstandarden kom under pres, og Fed
satte renten op for at forsvare den. P4 det tids-
punkt var der allerede deflation pé 10 pct. dr-
ligt. Fed mente selv at fore en lempelig pen-
gepolitik, men realrenterne var ekstremt he-
je. Men dengang havde man ikke erkendt re-
alrentens betydning — forst i 1933 formulere-

Men s er der inflationsrisikoen, den dag oko-
nomien vender?

»Det er et scenario man skal passe pd, men
jeg tror Fed i tide vil stramme op igen for at
undgé kraftig stigning i inflationen. Inflation
handler meget om forventningsdannelse. I
70’erne havde vi hgj inflation, og det affodte
naturligt forventninger om, at det fortsatte,
hvilket lonmodtagerne kraevede kompensati-
on for i lonnen. Vi har ikke sddanne inflati-
onsforventninger i dag, og lendannelsesme-

renteforventninger?

»Vi har pa det seneste set en vending i flere
erhvervstillidsindeks, bade for Euroland (PMI),
Tyskland (IFO) og Belgien. Det kan resulte-
re i, at renterne stabiliserer sig og kan begyn-
de at stige, hvis disse indeks fortsaetter med
at stige. Det vil ogsd kunne betyde, at ECB
afventer udviklingen og eventuelt udskyder
yderligere rentenedsettelser. Lige nu venter
markedet yderligere rentenedsattelser pd ca.
50bp«. m

Hvordan kan det betale sig
for bankerne, at lane af staten
til 10 pct. — og lane ud til
kunderne til en lavere rente?

BANKPAKKE Il

I ROMANEN PUNKT 22, der beskriver krigens vanvid og menneskelig
dérskab pa fabelagtig, karikeret og meget rammende vis, udmeerker
piloten Milo Minderbinder sig ved forretninger, der i kreativitet ikke
stdr tilbage for dem, der er arsagen til den aktuelle finanskrise. Hans
strategi med at kabe g til 7 cents stykket, seelge dem videre for 5 cents
og alligevel tjene penge pa det, giver romanens hovedperson, Yossari-
an, voldsomme hovedbrud. Umiddelbart kan man f4 samme tanke,
ndr man ser overordnet pd Bankpakke II. Den giver bankerne mulig-
hed for at lane penge af staten til omkring 10 pct. — hvilket angiveligt
skulle forbedre deres muligheder for fortsat at line penge ud til er-
hvervslivet til renter, der er noget lavere. Bankpakke II er vel ikke et
forseg pa at gd Punkt 22 i bedene, som et af tidernes storste satiriske
indslag?

”Neppe! Men for udenforstdende kreever det unzgtelig en forkla-
ring. Ndr staten indskyder hybridkapital i en bank via en serlig slags
obligationer med en kuponrente pd gennemsnitligt 10 pct., er det fak-

tisk forholdsvist billigt under de nuverende markedsforhold. Hybrid-
kapitalen er mere at betragte som aktiekapital/egenkapital end geeld —
trods det, at det rent teknisk faktisk er et geeldsinstrument i obligati-
onsform. Hybridkapitalen supplerer egenkapitalen i udregningen af
kernekapitalen. Banker skal have en vis kernekapital for at opfylde de
regulatoriske krav. Men der er ingen private investorer, der vil indsky-
de ny aktiekapital i en bank med et afkastkrav pa 10% i gjeblikket.
Derfor kan man sige, at banken far et aktiekapitallignende indskud
billigere enddatagraf hvad ny aktiekapital ville koste. Eller sagt pa en
anden made. Hybridkapital skal sammenlignes med aktiekapital, nar
investor bedgmmer sit afkastkrav. Ergo kan det vere en god forret-
ning for en bank at sige ja til at fa tilfort hybridkapital pa disse betin-
gelser. Men det er er kun en lille del af balancen, som er finansieret via
egenkapital og hybridkapital. Langt den storste del af en banks balan-
ce — typisk over 85 pct. — er typisk finansieret ved kundeindskud og
udstedelse af simple obli-
gationer. Lad os antage, at
banken i gjeblikket betaler
4-5 pct. i gennemsnit i fun-
dingomkostninger. Det er
disse 4-5 pct., der skal sam-
menlignes med, hvad ban-
ker opkraever i rente hos
deres kunder,” siger Tho-
mas Martin Hovard, senior-
analytiker i Danske Banks
obligationsanalyse. B

eller mere af en banks balance er typisk
finansieret ved kundeindskud
og udstedelse af simple obligationer.
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Deflationsekspert. Ben Bernanke, tidligere professor pa Princeton University, har

forsket meget i deflation, som er et skreekscenario i den aktuelle krise. | 2002 holdt
han en beremmet tale om emnet, hvori han preesenterede en lesningsmodel, der si-

den er debt Bernanke Doktrinen.

Hvad er deflation?

Under en dyb ekonomisk krise kan der opsta deflation. Dvs. priser-
ne falder vedvarende. Det betyder, at efterspergselen falder ydertli-
gere, fordi folk hellere vil spare op og afvente yderligere prisfald.
Virksomhederne tjener feerre penge og ma lukke eller seette de an-
satte ned ilen for at overleve. Penge bliver mere veerd, det kan be-
tale sig at gemme pengene. Det betyder ogs3, at geeld bliver en tun-
gere byrde, og belaster efterspergselen endnu mere. Under defla-
tion mister centralbanken muligheden for at stimulere ekonomien
med rentenedseettelser, da den ikke kan seette renten ned under
nul. Foregelse af pengemaengden er imidlertid en made at imede-
gd inflationen pa kombineret med ekspansiv finanspolitik. Under de-
flation er 100 kr. principielt mere veerd i morgen end i dag.

Hvad erinflation?

Inflation er normalt i en ekonomi, dvs. priserne stiger lebende. |
70’erne og noget af 80’erne havde mange udviklede lande tocifre-
de inflationsrater af forskellig styrke, hvilket medvirkede til en tur-
bulent ekonomisk udvikling med betydelige forskydninger i valuta-
kurser, konkurrenceevne, lenudvikling m.v. Men op gennem 8Q0’er-
ne blev det et generelt mal for centralbankerne i de udviklede lan-
de at sikre lavere inflation og dermed ogsa lavere lenstigninger, i
erkendelse af, at dette danner fundamentet for en mere stabil eko-
nomisk udvikling. En strammere penge- og finanspolitik er en ma-
de atimedega inflation pa. Under inflation er 100 kr. principielt me-
re veerd i dag end i morgen.

010470d

Obligationsanbefalinger

OBLIGATIONER

FOR LIGE AT SLA DET FAST: Vi befinder os i en ekstremt
usikker situation, hvor ingen med sikkerhed kan danne
sig et klart billede af fremtiden for gkonomien, banksy-
stemet og de internationale kapitalmarkeder — hvilket
afspejler sig i vidt forskellige prognoser fra gkonomiske
eksperter ner og fjern. Depression og deflation neevnes
af de veerste sortseere som en realistisk mulighed, men
det afvises dog af de fleste med den begrundelse, at de
politiske og gkonomiske indgreb er s& massive.

Men det indebeerer jo 0gsa, at der er en enorm regning,
der skal betales. Nar en stat bruger en masse penge, den
ikke har, md den ldne — og det gores ved at udstede stats-
obligationer. Under normale forhold er det ikke noget pro-
blem, iser ikke for de udviklede lande, at fa solgt obliga-
tionerne til en rimelig pris — og dermed opné en rimelig
rente.

Men redningspakkernes omfang betyder, at der i ar
er udsigt til enorme udstedelser af statsobligationer i ba-
de USA og Europa. Alene i Europa er der i ar udsigt til
udstedelser for 763-935 mia. EUR, anslar Danske Ana-
lyse — himmelvidt fra sidste ars udstedelser pa 133 mia.
EUR. I USA er situationen den samme. Her er der lagt
op til udstedelser pa 2.600 mia. USD — langt over de
1.100 mia. USD sidste &r.

Hvad betyder alt dette for obligationsrenterne? Jo, hvis
vi antager, at der begynder at vise sig tegn pa svag bed-
ring i ekonomierne, sa vil obligationsmarkedet afvise
deflationsrisikoen og ane stigende inflation i horisonten
— og de lange renter vil stige. Gdr det derimod darlige-
re med gkonomien, og sortseerne fir medvind, sé vil
den dybe recession og deflationsspogelset tone tydelige-
re frem og de lange renter vil falde.

Pé det seneste har vi set overvejende darlige okonomi-
ske negletal, men alligevel er de lange renter steget i en
leengere periode. Og det haenger sammen med udsigten
til flodbelgen af statsobligationer i dr. Investorerne gnsker
ganske enkelt ikke at betale s& meget for statsobligationer
ien sé usikker situation, iser ikke hvis udstederne er lan-
de med en i forvejen dérlig ekonomi og forspmte struk-
turelle problemer. Ogsé danske statsobligationer og real-
kreditobligationer bliver ramt, selv om vores gkonomi
faktisk er en af de steerkeste og sundeste i Europa.

Vores holdning er derfor stadigveek, at man skal hol-
de sig til obligationer med 2-5 arig varighed. P4 kort sigt
kan der godt veere idé i, at kebe lidt leengere papirer for
den mere spekulative investor, da en evt. yderligere for-
veerring af ekonomierne, samt risikoen for deflation kan
fa renteniveauet leengere ned. Pa lang sigt tror vi dog, at
de lange renter vil stige efterhdnden som markedet be-
gynder at blive overbevist om, at den amerikanske gko-
nomi er pé vej op igen — hvilket er vores grundlaggen-
de forventning (se s. 22).

Den amerikanske centalbank, Federal Reserve (Fed),
vil holde de korte renter lave, indtil de er overbeviste
om, at et positivt momentum i gkonomien kan holdes
uden hjelp, og derfor vil rentekurven sandsynligvis stej-
le markant. Risikoen for Fed ved at holde de korte ren-
ter meget lave i for lang tid kunne vere en kraftigt sti-
gende inflation pd lang sigt. Investorerne ber derfor over-
veje om deres obligationsportefolje er i overensstemmel-
se med deres investeringsprofil, eller om der skal redu-
ceres risiko i de lange obligationer. m
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Euro-samarbejdet
under pres

B 6MU-KRISE

Flere lande 1 det

eksklusive @MU -

samarbejde oplever
et historisk hojt
rentespand i for-

hold til Tyskland.

PORTUGAL, SPANIEN 0G GREKENLAND er for
nylig alle blevet nedjusteret i deres kreditra-
ting af statsgalden af det internationale kre-
ditvurderingsbureau Standard & Poor’s, mens
Irland har fiet en advarsel. Nedjusteringerne
begrundes med, at disse lande har serligt sto-
re problemer under den aktuelle krise.
Greekenland, Spanien og Portugal havde
eksempelvis i 2008 ifelge OECD betalingsba-
lanceunderskud pa hhv. 14,5 pct., 10,9 pct. og
9,7 pct. af BNP. Hvis Danmark havde et un-
derskud pa 10 pct. af BNP ville det svare til

Jean-Claude Trichet, chef for den europaeiske centralbank, ECB, har afvist, at nedjusterede kreditvurderin-

ger og forveerringen af de offentlige finanser i flere @MU-lande, vil kunne spraenge euro-samarbejdet..

010470d

et underskud pa 170 mia. kroner — langt over
den historiske danske rekord pd 36 mia. kr.,
der blev sat i firserne.

Men det er ikke mindst de hastigt voksen-

strukturelle reformer, og det bliver i den ak-
tuelle krise straffet hirdt. Blandt de proble-
mer, der lurer i horisonten er bl.a. at landene
ikke i tilstraekkelig grad har taget hejde for

den demografiske udfordring i de kommen-

de ar, hvor antallet af pensionister vil vokse

markant i forhold til arbejdsstyrken.
Udviklingen har sat skub i spekulationer

de offentlige underskud, der er i sarlig fokus.
Ikke blot indebarer det i flere tilfelde en yder-
ligere overskridelse af de kriterier, der i sin tid

Euroland; Rentespaend i forhold til tyske statsobligationer

blev opstillet for @M U-landene. Problemet er e~ o — —— — —

o . ey e Tyskland 1,64 pct. 2,50 pct. 3,27 pct. spread spread spread
ogsd, at markedet.s stigende m1§t1111d til Fle fi- Ostrig 158pct  32dpct. 416 pet 6 bp 74 bp 89 bp
re lande samt Italien k(?mmer til u.dtryk ime- Belgien 151 pct.  331pct 440 pet 13 bp 81 bp 113 bp
get store rentesp?end i forhold til Tysklanq. Finland 180pct.  308pct 410 pet 16 bp 56 bp 83 bp
Det betyder, at disse lande, der er tvunget til Frankrig 1,74 pet. 2,80 pct. 3,79 pet. 10 bp 30 bp 52 bp
at finansiere de store budgetunderskud ved  Greekenland 367pct.  525pct 5,79 pct. 203 bp 275 bp 252 bp
store udstedelser af statsobligationer i r, vil  |rand 389pct.  470pct. 553 pct. 225 bp 220 bp 225 bp
skulle gore det til en markant hgjere rente end  Italien 250pct. 357pct. 4,70 pct. 86 bp 107 bp 143 bp
under normale forhold. Kendsgerningen er, Holland 195 pct. 304pct 3,96 pct. 31 bp 54 bp 68 bp
at de naevnte fire lande samt Italien ikke har Portugal 203 pct. 379pct. 451 pct. 39 bp 129 bp 124 bp
benyttet den langvarige vaekstperiode til at fa Spanien 241 pct. 368 pct. 4,37 pct. 77 bp 118 bp 110bp
gennemfort pitreengende gkonomiske og Gns. 67 bp 114 bp 126 bp

KILDE: REUTERS - OPDATERET 21. JAN. 2008.
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om, at et eller flere lande i eurozonen kan fole sig
nedsaget til eller blive tvunget til ikke at betale
afdrag og renter pd deres gald og/eller treede ud
af samarbejdet. P4 den ene side lyder det meget
usandsynligt, at nogen skulle forlade eurosamar-
bejdet, ikke mindst fordi omkostningerne ved at
gore det vil blive enorme, konsekvenserne uover-
skuelige og det politiske prestigetab for EU ubeer-
ligt. Men med en 10-drig rente i Graekenland og
Irland, som er sma 3 procentpoint hgjere end den
tilsvarende tyske rente, s mener markedet tyde-
ligvis, at det er en mulighed.

En mulig lesning kunne vere, at eurozonens
absolutte kerneland, Tyskland, hjzlper de treng-
te lande ved at medvirke i en samlet, felles ud-
stedelse af statsobligationer inden for eurozonen,
hvilket — som folge af Tysklands steerke okono-
mi — vil ske til en meget lavere rente end de traeng-
te lande selv kan opnd. Men Tysklands finansmi-
nister har forelpbig afvist at veere med i en fal-
les europeisk obligationsudstedelse med henvis-
ning til, at det vil have for store omkostninger
for Tyskland.

EU-Kommissionens gverst ansvarlige for gko-
nomiske og monetere spergsmal, Joaquin Almu-
nia, kommenterede for nylig @MU-spandingerne
i et interview med dagbladet Borsen. Han ser ikke
de stigende rentespaend som nogen trussel for euro-
samarbejdet, og kritiserer kreditvurderingsbureau-
erne for at skyde over mélet. Adspurgt om hvad
der ville ske, hvis et af euro-landene defaulter pa
deres statsgald, svarede han ifelge Borsen:

»Det er klart, at traktaten ikke giver central-
banken mulighed for at gd ind at finansiere geeld
gennem opkeb af obligationer. S& det flytter an-
svaret over pa de andre euro-regeringers skuld-
re. De ved s& udmeerket, at de har accepteret det-
te ansvar til gengaeld for de store fordele, de mod-
tager i form af f.eks. pris og rentestabilitet, be-
skyttelse mod eksterne chok og valutakriser, som
kommer ved at deltage i euroen og det gkono-
miske.«

Centralbankdirektor Jean Claude Trichet kom-
menterede ogsa situationen i januar og afviste, at
nedjusteringerne og forverringen af de offentli-
ge finanser i flere @M U-lande vil kunne spreen-
ge euroen, som har 10 ars jubileum. m

Faldende renter

i sigte. Mulighed
for en stgrre ned-
konverterings-

bolge.

RENTEN FALDER

RENTE- OG KURSUDVIKLING pa obligati-
oner heenger ulgseligt sammen. Derfor er
kurserne pa obligationer steget i takt med,
at renterne de seneste méaneder er faldet.
De hgjere kurser har féet en rakke bolig-
ejere til at overveje, om de burde skifte
deres 7 procentslan ud med 5 procents-
lan. Derved kan man nemlig i skdret en
peen bid af den ménedlige ydelse. Til gen-
geeld stiger restgeelden som folge af kurs-
forskellen mellem 7 procentslanet og 5
procentslanet. Der er altsa tale om en af-
vejning mellem en lavere manedlig ydel-
se og en hgjere restgeeld.

Opver tid vil den lavere manedlige ydel-
se dog kompensere for stigningen i rest-
gaelden. Med det aktuelle kursniveau skal
man vente i omegnen af 9,25 &r, for kon-
verteringen har vaeret en god forrentning.
Denne gevinsttid vil blive forkortet, hvis
kursen pa 5 procentslanet stiger. Jo heje-
re kurs, jo kortere gevinsttid.

Kursen pa 5% 2041 forventes
atramme 98

Realkredit Danmark (RD) forventer, at
kursen pa 30-drige 5 procents-lan vil sti-
ge til 98 inden for det kommende halve

ar. Hvis det er tilfeeldet, vil det blive end-
nu mere attraktivt at bytte 7 procents-
lan ud med 5 procentslén. Helt konkret
vil gevinsttiden forkortes til 3,5 ar.

RD venter aftagende finanskrise
RD’s forventning om faldende renter be-
ror pa en forventning om, at den finansiel-
le uro aftager i styrke.

Dertil kommer, at Den Europeiske Cen-
tralbank (ECB), forventes at seenke den le-
dende rente til 1,5 procent til marts. Dan-
marks Nationalbank forventes at folge trop
og derudover indsnaevre rentespaendet til
euroomréidet med yderligere med 0,25 pro-
centpoint, svarende til et spaend pa 0,5 pro-
centpoint.

Da Nationalbanken slar takten an for
realkreditrenterne, forventer vi siledes, at
realkreditrenterne falder i lobet af det kom-
mende ar.

Godt nyt hvis du opkonverterede
Holder forventningerne stik er det sdledes
godt nyt for folk med 7 pct. ldn — herun-
der de boligejere, der sidste &r ved en sa-
kaldt opkonvertering valgte at skifte lavt
forrentede 4 eller 5 procentsldn ud med 7
procentslan. De fik derved en hgjere ma-
nedlig ydelse, men til gengeeld reducerede
de restgaelden.

Disse boligejere har nu gode mulighe-
der for snart at kunne konvertere ned igen
og dermed reducere den manedlige ydel-
se — og samtidig have en lavere restgeld
end i udgangspunktet.

Det skal dog bemarkes, at som folge
af den finansielle uro er der ekstraordi-
ner stor usikkerhed forbundet med ud-
viklingen pé rentemarkedet og dermed
0gsd renteprognoser. W

Prognose: Renten falder og sender 7-41 over kurs 100 - konverteringsbelge?

Kurs
105,00
12 m. prognose \ / 3, 6 og m. prognose: Lukket
100,00 Y
95,00 /74 3 ogEDmgno.se\
3 m.prognose l \
6 m.prognose 12 m prognose
90,00 £ £
85,00
@ @ ® Dagens renteniveau (28.jan. 2009 )
80,00
75,00
70,00
4,00 4,50 5,00 5,50 6,00 6,50 7,00 7,50 8,00
—— RD5.0A10/01/2041 —— RDB6.0A10/01/2041 -~ RD7.0A10/01/2041

Figuren viser det aktuelle kurs- og renteniveau pa 30-arige 5, 6 og 7 pct. obligationer. Bankens

prognose peger pa, 7-41 vil ga over kurs 100 ilebet af de kommende maneder og gere det attrak-

tivt at konvertere til 5-41.

KILDE: REALKREDIT DANMARK.

BEMZRK: En prognose er ikke en pdlidelig indikator for den fremtidige kursudvikling.
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B VERDENSSITUATIONEN

PESSIMI

B DYSTRE EKSPERTER

Der er vidt forskellige syn pa verdenssituationen.
Her er nogle af de mere dystre.

Nobelprisvinderen

BLANDT PESSIMISTERNE finder vi sidste ars
nobelprisvinder i gkonomi, Paul Krugman.
I en artikel i International Herald Tribune
for nylig satte professoren fra Princeton Uni-
versity spargsmalstegn ved det fornuftige i,
at den amerikanske regering fortseetter med
at sprojte penge i den amerikanske banksek-
tor uden samtidig at overtage styringen.

Hans argument er, at mange af de stor-
ste banker i USA allerede er blandt de le-
vende dgde — zombier — som folge af deres
overinvesteringer i strukturerede obligati-
oner baseret pa realkreditobligationer og
andre obligationer. Efter hans vurdering er
der ingen mening i, at treekke pinen ud ved
at bruge skatteydernes penge pa at holde
dem kgrende uden samtidig at lette deres
balancer for de store tyngende tilgodeha-
vender hos ldntagere, der ikke har udsigt til
at betale pengene tilbage. Jo leengere de ame-
rikanske myndigheder holder fast i at leve-
re redningspakker, som ikke giver dem fuld
kontrol over disse zombie-banker, desto
mere vil disse banker vere i stand til at ska-
de gkonomien ved ikke at vere i stand til
at spille en aktiv rolle i kreditgivningen til
samfundet. Ikke desto mindre er de for sto-
re til at falde.

Krugman argumenterer for, at de treeng-
te banker derfor skal nationaliseres midler-
tidigt. Som man gjorde med visse banker i
slutningen af 80’erne — ogsé i Sverige i 90’er-
ne. Staten overtog dem, overforte de dérlige
aktiver til en seerlig institution, betalte sd me-
get af bankernes geld, sa de blev solvente,
og solgte dem derefter til nye ejere. m

Dr. Doom

P& NEw York UNIVERSITY finder vi en an-
den pessimistisk professor i gkonomi, Nou-
riel Roubini. Han gjorde sig bemaerket al-
lerede i 2006, hvor han i en tale til gkono-
mer i den Internationale Valutafond (IMF)
bl.a. sagde:

»I de kommende méaneder og ér vil USA
blive ramt af den >perfekte storm« bestden-
de af nedsmeltning af boligmarkedet, det
tredje olieprischok, skarpt fald i forbruger-
tilliden og til sidst en dyb recession.«

I en tid, hvor det ikke skorter pa bagklo-
ge eksperter, nyder den slags folk en serlig
respekt. Roubini, der har féet tilnavnet Dr.
Doom, estimerer, at tabene pé kreditkrisen
kan lobe op i 3600 mia. USD for amerikan-
ske finansielle institutioner.

»Hvis det viser sig at veere rigtigt, bety-
der det, at det amerikanske banksystem er
insolvent, idet det har en kapital pa 1400
mia. USD. Dette er en systemisk bankkri-
se. Problemerne i Citigroup, Bank of Ame-
rica og andre indikerer, at systemet er ban-
kerot. I Europa er situationen den sam-
me,« sagde professoren i en tale i Dubai
for nylig.

Professoren understreger, at vi befinder
os 1 den verste synkrone globale nedtur no-
gensinde, og at det er uhyre vigtigt, at man
stimulerer gkonomien med tilstraekkelige
midler. Hvis der gores for lidt, er vi pa vej
ind i en situation, der minder om den ja-
panske krise. Roubini understreger, at de
amerikanske forbrugere er overforgeldede
og ma impdese en mangedrig periode med
oget opsparing. B

Den notoriske sortseer

I DET FRANSKE FINANSHUS, Societé Gene-
rale, sidder Albert Edwards, en aktiestrateg,
der er notorisk sortseer og kontraer — og
mener, at det amerikanske aktieindeks S&P
500 skal ned i 500. Han er overbevist om,
at verden er pa vej mod en depression og
navner flere forhold, der peger i den ret-
ning.

Herunder den amerikanske kerneinfla-
tion opgjort pd en tre médneders basis, der
viser, at USA allerede er i deflation — og ri-
sikoen for at havne i en deflationsfelde er
stor. Og sd er der risikoen for et kinesisk
kollaps. Det folkerige land, der ofte har fa-
et skyld for at manipulere med negletalle-
ne, opgjorde for nylig et BNP-tal for fjer-
de kvartal 1 2008, som viste en drsstignings-
takt pd 6,8 pct. — betydeligt under de 10
pct., der har veeret typisk i en drrakke, men
sjovt nok lige var medianen af en Bloom-
berg-undersogelse af en reekke gkonomers
bud.

Edwards er overbevist om, at det fakti-
ske tal ville vise, at Kina er i recession. Det
begrunder han med flere dystre negletal for
regionen. Eksempelvis for Japan, verdens
naststorste gkonomi, hvis primeare driv-
kraft er eksport, iser til Kina. I juli 2008
voksede eksporten med en drsstigningstakt
pa 16, mens de seneste tal for december vi-
ser et fald pd 35 pct., og et fald pa 37 pct.
over for USA — femte maned i treek med
fald og dermed har Japan for forste gang
siden 1981 underskud pa handelsbalancen.
Det ligeledes eksportatheengige Koreas BNP
faldt i fjerde kvartal med 20 pct. p.a.
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NOURIEL ROUBINI

Sammenbruddet i asiatisk veekst betyder,
at de fleste valutaer i regionen er faldet, og
det har betydet en markant styrkelse af den
kinesiske Yuan. Hvilket efter Edwards’ vur-
dering betyder, at Kina har brug for en de-
valuering. Ikke ligefrem et synspunkt, som
amerikanerne deler. USA har i drevis kriti-
seret Kina for ikke at revaluere deres valu-
ta, og IMF pegede for nylig p4, at den kine-
siske valuta er betydeligt undervurderet.

Et yderligere forhold, som Edwards frem-
hzver som en tyngende faktor for vaksten
1 de kommende 4r, er, at amerikanerne fort-
sat er tvunget til reducere deres geeld betrag-
teligt. Blot for at fa den private sektors geeld
ned pa 2003-niveau vil det kreeve en geelds-
reduktion pa 5700 mia. USD — svarende til
den tidligere historiske top i 1933 i procent
af BNP. Selv med kraftige finanspolitiske ind-
sprojtninger er dette en stor udfordring at
imodegd, iser i en periode, hvor der er risi-
ko for at deflationen tager fat. m

Spekulanten

GEORGE SOROS SIKREDE SIG oprindeligt sin
bergmmelse ved at tjene en mia. dollars p4,
sammen med markedet, at presse det bri-
tiske pund ud af det europziske valutasam-
arbejde EMS i 1992. Soros deltog pa Wor-
1d Economic Forum i Davos for nylig, hvor
han ogsd argumenterede for, at man begar
en fejl ved at stotte de hardest traengte ban-
ker ukritisk med statslige midler. Han me-
ner, at det er aktionarerne, der har ansva-
ret for de dérlige banker, og derfor er det
dem og ikke skatteyderne, der skal betale
regningen. Losningen er derfor efter hans

ALBERT EDWARDS

—

| GEORGE SOROS

Dette er en systemisk bankkrise.
Problemerne i Citigroup, Bank
of America og andre indikerer,

at systemet er bankerot. I Europa

er situationen den samme.

NoOURIEL ROUBINI

opfattelse, at man isolerer de darlige akti-
ver i en bank sammen med bankens aktie-
kapital og flytter de gode aktiver over i en
sund bank, eventuelt understottet af an-
svarlig kapital fra statskasserne.

Men netop konsekvenserne af statskas-
sernes rednings- og vakstpakker er ogsa
noget, han frygter. 11933 toppede den pri-
vate og offentlige geeld i USA med 300 pct.
af BNP. Til sammenligning var geelden i
2008 360 pct. af USA's BNP, og den vil ef-
ter Soros’ beregninger i 2010 na 500 pct.,
hvilket minder pafaldende om Islands for
krakket i efteraret 2008.

George Soros mener, at regeringerne bor
fokusere mere pa forbrugerne, iszer bolig-
ejerne, frem for finansindustrien, idet bo-
ligejere, som foler boligen er en inflations-
sikker opsparing ogsa vil forbruge pa nor-
mal vis. Derfor mener Soros at regeringer-
ne bor tage hand om boligejerne undga, at
udbredt pessimisme kan sende boligpriser-
ne langt under de reelle vaerdier.

»En negativ boligprisboble er potentielt
lige sa farlig, som den positive boligpris-
boble, der udlgste krisen. Derfor skal tvangs-
auktionsbelgen sd vidt muligt bringes til
standsning«. m
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B AKTIER

AKTIESTRATEG:

SVART AT VARE
PESSIMISTISK - PA
AKTIEMARKEDET ..

2009: ANNUS MIRABILIS?

Der er sd megen jammer og elendighed ind-
regnet i aktiekurserne allerede og i betragtning
af de enorme anstrengelser fra regeringer og
centralbankers side pé at lose finanskrisen og
stimulere pkonomierne er det sveert at se, hvor-
dan aktiekurserne skal kunne bryde de lav-
punkter vi s& i november 2008, mener Danske
Banks aktiestrateg, Morten Kongshaug.

2008 var i sandhed aktieinvestorernes an-
nus horribilis trods en slutspurt fra novem-
ber til arets udgang pa de fleste markeder med
stigninger over 20 pct. Men det forgangne ars
katastrofer traekker dybe spor ind i det nye ar.
Verden er i recession, industriproduktionen
er i frit fald, detailsalget styrtdykker, bolig-
markederne fortsetter nedturen, og ledighe-
den stiger kraftigt. Januar-optimismen kun-
ne ikke overleve de forste katastroferegnska-
ber, generelt darlige gkonomiske nogletal og
nyheden om et julesalg i USA, der 13 21 pct.
under 2007. P4 det seneste er der imidlertid
tegn i adskillige lande p4, at den globale in-
dustricyklus er ved at vende, og samtidig fort-
saetter centralbanker og regeringer med fi-
nanspolitiske lempelser, redningspakker og
kapitalindsprejtninger.

Der er forskellige holdninger til verdensgkono-
miens sande tilstand, og hvad der krceves for
at den rejser sig igen. Samme uenighed geelder
vel forventningerne til aktiemarkederne?

»Aktieinvestorer verden over er i dag me-
get usikre pa, hvor billige aktier egentlig er.
Jeg har som mange andre aktiestrateger igen-
nem den forste fase af kreditkrisen fra mid-
ten af 2007 til efteraret 2008 preasenteret ad-
skillige analyser, der alle har haft det til fel-
les, at de endte op med et hovedbudskab om,
at aktier var attraktivt prisfastsat. I bakspej-
lets klare lys har dette naturligvis vist sig at
veere forkert. Arsagen er, at den finansielle kri-
se som vi i dag kan se klart og tydeligt har vee-
ret sveer at forudse. Pakket ind i en overdre-
ven ejendomsveerdistigning steg geeldsaetnin-
gen voldsomt, og en ny finansiel boble blev
skabt i et eksplosivt stigende globalt derivat-
marked fra 2003 og frem til kollapset i 2008.
For aktiemarkedet har boblens konsekvenser
vist sig at veere lige s& omfattende som under
Tech-boblen i slutningen af 1990’erne,« siger
Morten Kongshaug.

Et af de temaer, som gdr igen i de mest pessi-
mistiske syn pd iscer verdenspokonomiens loko-
motiv, USA, er, at amerikanerne har geeldsat
sig i samme stil som i 30’erne, og derfor er
tvunget til at eendre forbrugs- og opsparings-
adfeerd radikalt — hvilket vil trekke krisen i
langdrag. Er du enig i det?

»Mange iagttagere tror ikke kun, vi er gang
med et opger med fem ars overdreven geeld-
seetning. Nej mange tror, at vi er gang med et
opger med 20-30 ars privat geeldsaetning. Og
hvis man tror dette, ja sa er aktier ikke billi-
ge nok. Dette vil nemlig betyde, at vi direkte

Hvis det gar, som vi forventer, s vil
afgorende forhold @ndre sig i den
rigtige retning, og det vil give basis for
en stigning i fx det amerikanske aktie-
marked pa 30 pct. i lebet af 2009.

MORTEN KONGSHAUG -

AKTIESTRATEG I DANSKE BANK

kan sammenligne med oliekriserne i 1970’er-
ne, med effekterne af de to verdenskrige og
med de to store aktiv-deflationsepisoder i vo-
res tid, Japan i 1990’erne og 1930’ernes USA.
Alle episoder har det til felles, at der her var
tale om radikale regimeskifter, der pavirkede
aktiemarkederne ekstraordinert negativt. Ser
man pd aktiemarkedets cylisk justerede lang-
sigtede veerdianseattelse, P/E 10 — dvs. det ak-
tuelle kursniveau divideret med det reale gen-
nemsnit i nettoindtjeningen over en 10 drs
periode — sé faldt denne P/E-verdi til 101 de
navnte perioder i USA. Hvis vi antager et lig-
nende regimeskifte, hvor fx amerikanske hus-
holdninger skal reducere deres geldsatning
fra omkring 100% af BNP i dag tilbage mod
niveauerne fra 1970’erne pa 50%, sd skal ak-
tier vaere veesentligt billigere end nu, hvor P/E
10 er pa omkring 16.«

Og det tror du ikke pa?

»Nej, jeg tror ikke pa, at amerikanerne eller for-
brugere andre steder i verden vil eendre deres
forbrugsadfeerd sd voldsomt pé kort tid, at vi
far noget, der ligner et sadant regimeskifte.
Amerikanerne vil givetvis reducere deres for-
brug, ege opsparingen og nedbringe gald, men
det vil veere en gradvis proces over de kom-
mende ar. Politikerne verden over er klar over,
at forbrugerne er et meget centralt element i
gkonomien, og derfor omfatter de mange hjel-
pepakker ogsa en serlig fokus pé forbrugerne,
sé de er i stand til at fastholde deres geld — og
dermed undg, at vi forveerrer krisen.«

Tror du, det lykkes?

»Som udgangspunkt, ja. Arsagen er, at de 13-
neombkostninger som sunde virksomheder og
private husejere star over for i dag, er pé ni-
veau med dem der skabte problemerne i pe-
rioden 2003-2008. I modseatning til f.eks.
1980’erne, hvor realkreditrenterne og laneren-
terne i reale termer generelt var mere end dob-
belt sa hoje. Med andre ord, sunde husejere
og virksomheder kan fortsat oppebare en ho-
jere geeld end de historisk har kunnet.«

Hvad betyder alle disse betragtninger sd for
din konklusion — er aktiemarkedet billigt?
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»Ja, det er min over-
ordnede konklusion.
Efter min opfattelse
vil aktiemarkedet
snart begynde at fo-
kusere pa de positi-
ve konsekvenser af
hjelpepakker, rava-
reprisfald og som
neevnt den relativt la-
ve rentebyrde for de
hhv. 95% af virksom-
hedssektoren og 90%
af husholdningerne, der ifelge OECD’s esti-
mater undgédr hhv. konkurs og jobtab. Hvis
det gdr, som vi forventer, sa vil afgerende for-
hold @ndre sig i den rigtige retning, og det vil
give basis for en stigning i fx det amerikan-
ske aktiemarked pa 30 pct. i lobet af 2009.«

Morten Kongshaug

Men udover forbrugernes adfcerd, si er der
vel ogsd andre trusler?

»Jeg ser tre potentielle trusler, der kan andre
billedet. Det ene er, at et egentligt deflations-
scenario udvikler sig. Det vil fa stor effekt pa
husholdninger i store dele af den udviklede
verden, iseer i USA, idet geeldsetningen i dis-
se lande typisk er dobbelt sd hgj som i 70’er-
ne. Det er iser lav inflation og lave renter, der
har gjort det muligt og forsvarligt, men far vi
en situation, hvor priserne falder konstant, vil
det veere slemt at have gald. Den anden sto-
re trussel er, hvis Kina er pa vej mod en héard
landing — altsd et skifte fra de seneste mange
ars hoje vakstrater omkring 10 pct. til helt
ned under 5 pct. I og med at Kina sidste ar

overhalede Tyskland og nu er verdens tredje-
storste okonomi efter USA og Japan, sa vil det
forveerre den globale pkonomiske krise. Og
slutteligt er der kreditkrisen, der er fortsat
med uformindsket styrke her i 2009. Fortseet-
ter det meget leengere uden bedring, sd vil vi
blive tvunget til at @endre vores syn pa aktie-
markedet.«

Hvad skal aktieinvestorerne gore i den
aktuelle situation?

»Selv om det storste potentiale synes at ligge
i USA, sa er der stor risiko for en svakkelse
af dollaren, som kan odelaegge afkastet. Vil
man gerne kobe amerikanske aktier, sd skal
man ogsa have europaiske aktier, herunder
nordiske aktier, som ber overvagtes.«

Hvis man forst har lagt sig fast pd en hold-
ning, er der sd ikke en risiko for, at man bli-
ver selektiv i den information, man veelger at
fokusere pd, og derved mdske overser nogle
faktorer, som kan treekke i den anden retning
— et forhold, som geelder bdde optimister og
pessimister?

»Det er rigtigt, at man skal passe pa ikke at
blive for selektiv og forelske sig i sin egen ana-
lyse. Men i en kritisk situation som denne er
det ekstremt vigtigt, at holde fast i grundlaeg-
gende holdninger som man kan retferdiggo-
re og samtidig veere opmerksom p4, at der
kan ske sd fundamentale @ndringer, at det
endrer billedet i en grad, s man ma justere
sine forventninger. Vi er nedt til at stotte os
til vores modeller, som ogsa er baseret pa vo-
re pkonomers makrogkonomiske forventnin-

Faldet i OMXC20 ved slutningen af 2008

ger. Og det peger altsd i retning af, at marke-
det bor slutte dette ar vaesentligt hojere. Med
de forudsatninger vi har bygget ind i model-
len, og de tendenser, der tegner sig, sa kan vi
ikke regne hjem, at markedet skal falde mar-
kant fra de aktuelle niveauer. Hvis det skulle
veere tilfeeldet, ville det betyde, at det system
vi har kendt i 20-25 &r sa skal bryde sammen.
Set fra en aktieinvestors synspunkt er det al-
tid interessant at lave langsigtede investerin-
ger, hvor det hele ser dystert ud. En strategi
med mindre risiko er naturligvis at vente pd,
at den gkonomiske vending rent faktisk er
konstateret i nogletallene. Man kan sd hurtigt
gd glip af 30-40%, men det kraever naturlig-
vis gode nerver og en en lang horisont at ke-
be aktier pa nuverende tidspunkt,« siger Mor-
ten Kongshaug.

Han henviser til de historiske kendsgernin-
ger, som siger, at markedet altid vender typisk
et halvt ar for gkonomien gor — og det vil ve-
re i form af en voldsom stigning. For S&P 500
vil det sige en stigning pa gennemsnitligt 22
pct. pa tre méneder, og 45 pct. efter 12 ma-
neder. m
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Ingen kender sandheden — heller ikke

aktieanalytikerne. Derfor bruger de 1 vidt

omfang felsomhedsanalyser for at danne
sig et indtryk af mulige scenarier.

PA BES®G HOS AKTIEANALY TIKERNE

V1 HAR TALT med Thomas Steen Rosenberg
Hansen, som er chef for Danske Markets Equi-
ties, aktieanalysen i Danske Bank.

Okonomer og strateger definerer bankens
overordnede holdninger til nationalpkonomi,
renter og aktiemarkeder. Er analytikerne altid
enige i dem?

»Analytikerne tager udgangspunkt i disse for-
ventninger, men er ikke desto mindre meget
selvsteendige i deres arbejde. Et negativt syn
pa en sektor er f.eks. ikke ensbetydende med,
at alle selskaber i sektoren skal pa salgslisten.
Historien viser med al tydelighed, at det er
uhyre vanskeligt at lave prognoser pa vigtige
variable som USD, olieprisen, rivarepriser,
udviklingen i Kina
m.v. Derfor laver vi
ofte folsomhedsbe-
regninger pa de vig-
tigste variable for at
synliggore risikoen
ved store udsving og
for at kunne regne pa
kundens egne for-
ventninger. Hvis kun-
den f.eks. har en for-
ventning om en olie-
prisudvikling, der er
markant anderledes
end den vore gkono-
mer forventer, vil vores folsomhedsanalyse vi-
se, hvad aktien er vaerd under de eendrede for-
udsetninger. Nar man arbejder i de finansiel-
le markeder, md man erkende, at man ikke
kan veere ekspert pd alt. Der er hundredvis af
variable, der spiller ind, og derfor er man nedt
til at lave en masse antagelser og leegge veegt
pé de vigtigste drivere. Derfor er folsomheds-
beregninger et centralt element i aktieanaly-
tikernes arbejde.«

Thomas Steen
Rosenberg

Kan I overhovedet ramme rigtigt pd en aktie-
kurs i mere end 50 pct. af tilfeeldene?

»Det er en teoretisk diskussion, om nogen pa
lang sigt kan sld markedet, og tror man pa te-
orien om effektive markeder, sa kan det ikke
lade sig gore. En ting er teori, noget andet er
praksis, og vi mener selv, at vores rddgivning
i de fleste tilfeelde er med til at skabe verdi
for investorerne.

Bdde i op- og ned—ture er der flere kobsanbe-
falinger end salg, hvilket ifolge kritikerne vi-
ser, at analytikerne er afheengige af handel og
af, at investorerne ikke flygter ud af markedet
og scelger med arme og ben?

»Det er jeg ikke enig i. Kunden betaler kurta-
ge hvad enten han keber eller saelger. Des-
uden er analytikeren meget bevidst om at de-
res veerdi pa sigt bestemmes af, hvor gode de
er, og derfor er de naturligvis ekstremt foku-
serede pd at fi mest muligt ret i deres estima-
ter. Det er rigtigt, at der typisk er flere kobs-
end salgsanbefalinger, men det heenger sam-
men med det faktum, at set over 100 ar har
aktier givet et afkast pa 7 pct. om dret i snit.
Da alt over 5 pct. betragtes som et positivt af-
kast i forhold til inflationen, vil der altid ve-
re flere kobs- end salgsanbefalinger alene af
den grund. Men der vil aldrig vere kgbsan-
befalinger pé en aktie, hvis aktieanalytikeren
ikke kan retfaerdiggere det med realistiske ar-
gumenter.«

Hvordan er stemningen blandt aktieanalyti-
kerne i Danske Markets Equities lige nu?
»Analytikerne er generelt meget negative. Men
her er det vigtigt at skelne mellem aktiekur-
ser og indtjening. Det er den generelle hold-
ning, at aktiekurserne allerede har indregnet

mange af de problemer, som har ramt gko-
nomien og fundamentet for den fremtidige
udvikling. Nér det kommer til indtjeningen
derimod, ser det meget dystert ud for de kom-
mende kvartaler, men det vil ikke resultere i
et kursmaessigt blodbad.«

Man kan vel forestille sig nogle chok,

der kunne endre det?

»Ja, det kunne f.eks. vaere, at flere meget sto-
re virksomheder og banker gar ned. Men om-
fanget og hurtigheden af de hjelpepakker, der
implementeres, tyder pa, at politikerne ikke
vil acceptere det. Derfor tror vi ikke, at nye
chok af denne type er realistiske.«

Hvorndr har vi en normal finanssektor?
»Finanskrisen kom bag pé os i 2008. Vi havde
ikke forestillet os det kunne blive sa slemt. Nu
er vi i en konjunkturnedgang, som normalt er
til at tage og fole pa, men nér de finansielle ka-
pitalmarkeder er sat ud af drift, er det meget
sveert at regne pa, hvornér bdde den gkonomi-
ske krise og finanskrisen er overstdet. Men det
bliver tidligst i 2010-2011, vi ser noget, der lig-
ner en normalisering af finanssektoren.«

Det er ikke sveert at finde pessimister blandt
notabiliteter som Paul Krugman, Nouriel
Roubini, Robert Shiller, George Soros ...?

»Vi er i en meget alvorlig krise og der er man-
ge forskellige holdninger til, hvor vi skal hen.
Vi tror, at den politiske vilje til at fa gang i
tingene er sa stor, at det lykkes i 2010 for ver-
densgkonomien som helhed. Men temmer-
mend i form af meget store statsunderskud
slipper vi ikke for, og det vil tynge okonomier-
ne i mange ar. Vi kommer ikke op pd trend-
vaekst forelobig, men formentlig 1-2 pct. &r-
ligt — men trods denne lavvakst forventer vi
en positiv udvikling pd aktiemarkedet.« m
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GOLDMAN SACHS:

2003 VILFOSTRE
STARKE TEMAER

B 2009 STAR | DE PENGEST/ZARKES TEGN

Goldman Sachs
understreger, at det
bliver et ar med
store omvaltninger
— men ogsa attrak-
tive investerings-
muligheder.

PETER OPPENHEIMER, CHEFSTRATEG for det
europaiske aktiemarked, setter fokus pé fle-
re forhold, som han mener virksomhederne
vil kommentere i de kommende rapporter. Vi
vil se nye store tab i bankerne, finansielle ned-
skrivninger, kollaps i virksomhedernes indtje-
ning, svaekkelser i Emerging Markets, yderli-
gere nedjusteringer af indtjeningsforventnin-
gerne og modvind og medvind fra de krafti-
ge valutamessige forskydninger. Alt tyder pa
en fase med disinflation, dvs. en faldende in-
flationstakt — og pressede indtjeningsmargi-
ner for virksomhederne. Pricing power — ev-
nen til at fastholde eller haeve priserne pé pro-
dukter i forhold til konkurrenterne — vil blive
en sjeldenhed i dette miljo.

En virksomheds evne til og muligheder for
at fastholde den nedvendige arbejdskapital,
vil komme i seerlig fokus. I en cyklisk nedtur
oges presset pd arbejdskapitalen — dvs. den
operative likviditet som omfatter cash ma-
nagement, lagerstyring, debitor- og kreditor-
styring og kortsigtet finansiering — idet lager-
beholdningen stiger og binder en del af ar-
bejdskapitalen. Samtidig betyder bankkrisen
og de dermed strammere kreditvilkér, at en

del virksomheder har sverere ved at betale de-
res regninger til leverandgrerne — som derfor
tvinges til at stramme op pa kundernes kre-
ditbetingelser. En ond cirkel, der indebaerer
generelt faldende cash flow og stigende net-
togeeld i mange virksomheder. Nar man skal
sammensatte sin portefolje skal man derfor
veere opmeerksom pé, at selskaber med en sar-
bar finansieringssituation og faldende efter-
sporgsel kan blive ramt hardere pa driften end
finansielt staerke og mere defensive virksom-
heder/forretningsmodeller.

Oppenheimer er relativt optimistisk pd 9-12
méneders sigt og opfordrer til at holde ngje
oje med ledende indikatorer, markedets re-
spons pd nyheder, ikke mindst de negative og
tendenser til normalisering af kreditmarke-
derne, men vi skal ikke bliver forbavsede over
nye nedjusteringer af indtjeningsforventnin-
gerne. Gér vi ind i en fase med deflation, vil
Health Care, fodevarer og detailsektoren kla-
re sig godt, men han pépeger samtidig, at hi-
storien ogsa viser, at et aktiemarked i opsvings-
fasen vil klare sig bedst i de forste 3-6 mane-
der — hovedsageligt fordi risikopremierne fal-
der drastisk.

Store forandringer undervejs

Alle disse forhold betyder, at dette bliver et &r
med store problemer, forandringer og udfor-
dringer for virksomhederne. Krisen vil stadig
kraeve sine ofre. Her i 2009 — 200-4ret for
Charles Darwins’ fadsel — vil evolutionens bar-
ske realiteter i hoj grad gere sig galdende pa
aktiemarkederne. Selv om dette formentlig bli-
ver et &r med en svag bedring, vil det gkono-
miske og finansielle miljo, som virksomheder-
ne agerer i, i langt hgjere grad end tidligere &r
og andre gkonomiske kriser, vere skrappe -
og kun de bedst egnede vil overleve. Men
Davip KosTiN, aktiestrateg for det amerikan-
ske marked, understreger, at der trods svage
og varierende gkonomiske trends i de enkel-
te sektorer, vil opstd gode muligheder for at-

traktive aktiekgb i dr,. Steerke temaer vil op-

std, som vi endnu ikke har set. Men hvoraf vi

allerede kan ane konturerne af nogle. F.eks.:

m Selskaber med steerke balancer og solid sty-
ring pa arbejdskapitalen.

m Selskaber som kan generere et cash flow til
aktionzrerne.

m Selskaber, som star steerkt inden for deres
sektor og har mulighederne for at bedre de-
res position yderligere.

m Staerke selskaber med eksponering mod den
amerikanske forbruger, hvor vi venter den
forste vending.

m Infrastrukturen, som er et erkleret fokusom-
rdde for en rakke lande fra USA til Kina.

m Udbygningen af Smart Grid — det kloge el-
net, der er en forudsatning for, at alterna-
tiv energi kan udnyttes i stort omfang og pa
optimal vis.

= Alternativ energi i sig selv, som trods krisen
far storre politisk opmerksomhed end no-
gensinde i dette ar, hvor klimatopmedet i Ko-
benhavn bliver en skelsattende begivenhed
— alt imens forskernes meldinger om stadigt
hastigere global opvarmning tikker ind.

Forskellene i virksomhedernes finansielle styr-
ker, svagheder og indtjeningsmuligheder vil
i hoj grad blive straffet hardt eller belonnet
af markedet. Det vil afspejle sig i en langt
storre spredning i markedets veerdiansettel-
se af virksomhederne og sektorerne end for
blot to ar siden. Denne proces vil skabe mar-
kante forandringer og en @ndret dynamik in-
denfor og pé tveers af de forskellige sektorer
og sdgar ogsa de storre gkonomiske regioner.
Det betyder, at den statistiske sammenhzng,
kaldet korrelationen, bade imellem de enkel-
te sektorer og imellem de enkelte virksom-
heder, som normalt anvendes til at maksime-
re afkastet i forhold til en given risiko, ikke
laengere vil veere korrekt, papeger David Ko-
stin. Alene af den grund ber sikres en stor
spredning i portefgljen. m
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Geeldfrie Skanska
kan udnytte fokus pa
infrastruktur

Svenske Skanska er blandt verdens 10 sterste ingenierselskaber og
opdelti fire divisioner; Construction, Residential Development, Com-
merical Development og Infrastructure. Selskabets kunder er bl.a.
industriselskaber, stater og kommuner.

Sterstedelen af Skanskas omsaetning og indtjening er relateret til
offentlige bygge- og anlaegsprojekter, hvilket anses som en fordel i
en tid, hvor de offentlige investeringer forventes at stige markant in-
denfor infrastruktur, opfersler af skoler og etablering og vedligehol-
delse af veje og broer, som felge af den ekonomiske krise.

24 pct. af selskabets omsaetning ligger 1 USA, og praessident Oba-
ma ventes netop at seette ekstra fokus pa nye offentlige investerin-
ger og initiativer. Dette er til klar fordel for Skanska, da sterstedelen
af selskabets omseaetning i USA genereres ud fra offentlige projek-
ter. Endvidere kan den nuveerende ekonomiske krise styrke selska-
bets marginer i fremtidige projekter, da leveranderer samt kvalifice-
ret arbejdskraft i hej grad er blevet mere forhandlingsvillige. Samti-
dig er selskabet geeldfri med en steerk balance og er dermed ikke pa-
virket af kreditkrisen pa samme made som geeldsatte selskaber. Dis-
se faktorer er alle med til Skanska aktien til en yderst interessant
investeringsmulighed.

Risici forbundet med aktien er blandt andet afskedigelsesomkost-
ninger, nedskrivninger pa selskabets landbesiddelser, pressede mar-
giner indenfor Residential Construction og Commmercial Construc-
tion, valutaudsving samt eksekveringsrisici pa nye og igangveeren-
de projekter.

Danske Markets Equities har Akkumulér pa aktien med et kurs-
mal pa SEK 81 per aktie.

Actelion - spaendende
pipeline naesten gratis

Actelion er et schweizisk bio-medicinal selskab, som har en so-
Tid indtjening, god balance, ikke behov for kapitaltilfersel, solid Ti-
kviditetsskabelse og udsigt til speendende nyt i 2. halvar 2008.

Salget og indtjeningen kommer primeert fra produktet Tra-
cleer, der modvirker for hejt blodtryk ilungerne . Produktet er en
blockbuster - dvs. det saelger for over USD 1 mia. arligt. Paten-
tet lebertil 2015, og dermed vil Actelion ikke opleve et pludse-
ligt fald i indtjeningen, som mange andre medicinalselskaber, der
ser ind i de neermeste ar.

| 2. halvar 20089 vil selskabet offentliggere forskningsresulta-
ter pa tre produkter, der alle er i fase lll, dvs. stadiet fer man an-
seger om godkendelse og salg af produktet hos de enkelte lan-
des sundhedsmyndigheder. Selskabet forsker i at udvide anven-
delsen af Tracleer, f.eks. til bern. Derudover udvikles et spsenden-
de produkt til behandling af tillukning af blodarer i hjernen, samt
produkt til behandling af sevnleshed. Markedet for sidstneevnte
er stort og selskabet samarbejder med GlaxoSmithKline, der med
en meget stor salgsorganisation kan szelge produktet globalt.
Her er en ny potentiel blockbuster, som kan skabe markant vaer-
di for Actelion.

GS (Goldman Sachs]) har keb pa Actelion og et kursmal pa
CHF113. Den fremtidige indtjening i Tracleer og selskabets kon-
tantbeholdning opger GS til en veerdi af godt CHF 56 pr. aktie.
Aktiekursen ligger i midten af 60’erne, hvorfor aktiemarkedet in-
direkte kun giver 6-8 CHF for selskabets pipeline. Det star i skae-
rende kontrast til, at GS vurderer Actelions pipeline har en vaer-
di pa teet ved 60 CHF. Pa den nuvaerende aktiekurs far man sa-
ledes pipeline neesten gratis.
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Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemeerk, at tidligere ars kursudvikling er ikke
en palidelig indikator for den fremtidige kursudvikling. Bemzerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan pa-
virke afkastet pa de udenlandske aktier.

Danisco anbefales igen

Danisco beskaeftiger sig med udvikling, produktion og salg af fedevarein-
gredienser, sukker og industrielle bioprodukter til fede- og drikkevareindu-
strier savel som non-food sektorer. Selskabet er delt i tre divisioner; Ge-
nencor, Food Ingredients og Sugar, og opererer i 47 lande.

Danisco-aktien er faldet betydeligt gennem den senere tid grundet usik-
kerhed om flere forhold. Danske Markets Equities (DIVIE] forventer imid-
lertid, at disse forhold bliver afklaret eller forbedret betydeligt inden for de
kommende B-12 maneder, og anbefaler derfor at treede ind i aktien igen.

De forhold, det drejer sig om, er bl.a. Daniscos udfordringer inden for
sedemiddel-forretningen, marginpres seerligt i Genencor samt usikkerhed
omkring godkendelsen af Danisco Sugar-salget til tyske Nordzucker. Den
endelige godkendelse af Daniscos salg af sukkerdivisionen ventes at kom-
me fra de tyske konkurrencemyndigheder den 20. februar. Salget ventes
at indbringe Danisco op til DKK 5,5 mia,, hvilket vil styrke Daniscos balan-
ce veesentligt samt gere det muligt for Danisco at fere en fokuseret stra-
tegi for den tilbageveerende del af forretningen og iveerkseaette et aktietil-
bagekeb senere i 2009.

Risici er afslag pa salget af Danisco Sugar til Nordzucker, fortsat hard
konkurrence fra kinesiske konkurrenter og rotation ud af defensive selska-
ber til fordel for mere konjunkturfelsomme selskaber.

DME har Akkumuler pa aktien med et kursmal pa DKK 290 per aktie.

Heineken er billhg

Hollandske Heineken er blandt verdens sterste bryggerier og ejer og
driver meerkerne Heineken og Amstel samt omkring 170 internatio-
nale, regionale og lokale specialel. Selskabet har omkring 119 bryg-
gerier i 65 lande. Selskabets brands befinder sig generelt i hejpris-
segmentet, og Heineken er kendetegnet af en relativ hej indtjening i
forhold til salget.

12007 kebte Heineken sammen med danske Carlsberg Storbritan-
niens sterste bryggeri, Scottish & Newcastle. Dette har givet Heine-
ken en attraktiv geografisk spredning som nr. 1 pa det britiske mar-
ked og nr. 2 i Portugal, Finland, Irland, Belgien samt en sterre ekspo-
nering mod nye veekstmarkeder. Til gengaeld beted opkebet, at selska-
bet har eget geelden betydeligt. Geelden forventes nedbragt relativt
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hurtigt i takt med, at selskabet integrerer og opnar de forventede om-
kostningsbesparelser. Aktiemarkedet har straffet Heineken hardt som
felge af den heje geeld og set i forhold til indtjeningen handles Heine-
ken nu pa det laveste niveau siden 1998.

Risicived aktien er nedturi elforbrugeti Vest- og @steuropa, der bli-
ver sterre end ventet, samt udfordringer omkring den fortsatte afvik-
Ting af geeldsforpligtelserne fra opkebet af Scottish & Newcastle.

Danske Markets Equities (DMIE) har Keb pa Heineken med et kurs-
mal pa EUR 29 pr. aktie.

| forhold til de vaesentligste konkurrenter handler Heineken med en
rabat pa godt 20 pct. Det er til trods for, at selskabet historisk har gi-
vet et hejere afkast til aktioneererne.
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VKONOM:

USA REJSER SIG
IGEN | AR - MASKE ...

... for pd den anden
side er det en eks-

tremt usikker situa-
tion, vi befinder os 1

OVER THERE

USA ER VERDENS ST@RSTE gkonomi, og der-
for er det af stor betydning for resten af ver-
den, hvorndr de forenede stater i Nordameri-
ka begynder at vokse igen i gkonomiske ter-
mer. Lige nu er der masser af vaekst i USA —
ndr det altsd handler om statsgalden. Det er
dyrt at genoprette pkonomien og finanssyste-
met igen. I forste omgang lod den amerikan-
ske redningspakke pd 700 mia. USD for at red-
de finanssystemet. De forste 350 mia. USD
blev brugt i 2008 — ikke pa at opkebe de dér-
lige 1an, som oprindeligt planlagt, men mere
pé direkte kapitalindskud i banker og realkre-
ditinstitutter for at hindre dem i kollaps. Her-
under det der indtil 2007 var verdens storste
bank, Citigroup, som har veeret teet pa at ka-
ste handkledet i ringen. Men flere store ban-
ker har et patrengende kapitalbehov, og der
ventes store tab igen i ar. Pengemangel gael-
der ogsd General Motors, Ford og Chrysler,
som kort for arsskiftet fik et lan, der kun var
et absolut nedlédn til at holde skruen i vandet
for at deekke forpligtelserne pa en enorm geeld
samtidig med at bilsalget er styrtdykket. De
resterende 350 mia. USD er godkendt af Kon-
gressen, men endnu ikke taget i brug.
Centralbanken, Federal Reserve (Fed) har
veeret seerdeles aktiv i bestrabelserne pa at
holde finanssystemet og kreditmarkederne ko-
rende. Men kampen for at fa USA i gang igen
er langt fra slut, og det er den nye preesident,
Barack Obama, fuldsteendig klar over. USA’s
praesident nummer 44 har bebudet skattelet-
telser og offentligt forbrug inden for en lang

raekke omrader til en veerdi af forelobig me-
re end 800 mia. USD.

Problemet i moradset af finansielle udfor-
dringer er bare, at ingen kan gennemskue,
hvor meget der skal til for at f verdens oko-
nomiske lokomotiv til at kere fremad igen.
Og derfor er der ogsd vidt forskellige menin-
ger blandt verdens forende gkonomer om,
hvordan USA vil udvikle sig i de kommende
maneder.

»Krisen er opstdet som falge af historisk
negative chok, men til gengaeld ogsa politiske
responser i historisk stort omfang. Derfor er
der stor forskel pa de gkonomiske progno-
ser,« siger Peter Possing Andersen, seniorgko-
nom i Danske Analyse med speciale i USA.

Det ser sort ud i ojeblikket. Hvad er din
vurdering?
»Det er bekymrende, at privatforbruget ikke
har reageret endnu pé det store fald i energi-
priserne, som svarer til en realveekst i indkom-
sten pd 6 pct. Det er normalt i en krise, at folk
sparer pa pengene, men nar det begynder at
lysne, bloder de op igen. Méske er dynamik-
ken anderledes denne gang, men vi tror pd, at
vi vil se, at forbrugerne gradvist kommer me-
re pd banen i andet kvartal understattet af
skattelettelser og lave energipriser. Vi tror og-
s, at industriproduktion og erhvervstillidsin-
deks vil signalere en vending i andet kvartal,«
siger Peter Possing Andersen.

Aktuelt er den globale industriproduktion
i frit fald. I USA er industriproduktionen 10
pct. under samme tidspunkt i fjor, hvilket be-
tyder, at lagrene kores meget hurtigt ned. Selv
om eftersporgselen er faldet meget og ikke sti-
ger lige med det samme, vil man ikke kunne
holde en sé lav industriproduktion ret leenge.

»Typisk ser du i en krise, at industrien over-
reagerer, og likviditetskrisen har medfert, at in-
dustrien har skaret ned tidligt i recessionen og
lagrene er kort hurtigere i bund end normalt.
Vi tror, at tilpasningsfasen i industrien er over-
stdet om f& maneder, og derefter vil veere pd li-

nie med den underliggende gkonomi. Det be-
tyder, at ISM-indekset kan vende tilbage til 42-
44 niveauet mod slutningen af 1. halvér.

Men der er vel ogsd nogle negative jokere i
jeres okonomiske scenario — som fx hvor
meget amerikanske forbrugere vil spare op?
»Der er estimater pa, at opsparingskvoten al-
lerede i &r ryger op pa 8-10 pct., men vi tror
4-6 pct. er mere realistisk. Alene olieprisfal-
det svarer til fem pct. af BNP, sd er der kon-
verteringer pd en pct. og en skattelettelse sva-
rende til 4-5 pct. af BNP. Alt i alt et markant
indkomststed. Det giver plads til stigningen i
opsparingskvoten og en ledighed, der nok en-
der pa ni pct. i &r. Dertil kommer, at nar vi
ser de forste tegn pd en vending i okonomi-
en, sa vil det bedre stemningen og tilliden
markant, og fundamentet for et opsving kan
blive etableret.«

En anden risiko, der naevnes i medierne

— men forst ndr okonomien vender — er

en mulig eksplosion i inflationen?

»Ndr du har sd dybe nedture, ser du typisk, at
pkonomien vender pd en tallerken. Ser man
pé recessionerne i 70’erne og 80’erne, viste de
forste kvartaler med fremgang en vaekst pd 5
pct. efter et foregdende kvartal med minus-
vaekst pa 5 pct. Udfaldsrummet er ekstremt,
og ser vi det ssmme denne gang, vil det kree-
ve en markant og hurtig stramning af penge-
politikken for at undgé en hej inflation. Risi-
koen for dette scenario er dog lille i og med,
at situationen i den trangte finanssektor ik-
ke forbedres fra den ene dag til den anden,
selv.om gkonomien vender. Det vil vere en
gradvis, langsom proces, der vil tage flere
ar.«

Et andet forhold, der vil hemme veekstmu-
lighederne, er vel ogsd genopretningen af de
ubalancer, der har forarsaget det hele?

»Helt sikkert. Der venter store udfordringer
leengere fremme. I USA er det iser en reform
af sundhedssektoren, og i Europa og Japan er
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USA’s privatforbrug udger
72 pct. af BNP. En afslutning
pa den amerikanske recessi-
on afhaenger derfor i hej grad
af, at det lykkes at stimulere
husholdningerne, sa de far
lyst til at bruge penge igen
og ikke sparer for meget op.

det iseer udsigten til et sti-
gende antal pensionister
og en faldende arbejds-
styrke. Og sa er der de
massive ubalancer, der i
arenes lgb er opstaet i ver-
densgkonomien. De ame-
rikanske husholdningers
geeld er relativt hej, og det e
geelder generelt de udvik-  Peter Possing

lede lande, iseer de angel- ~ Andersen

saksiske. Boomet i aktiv-

priserne under lavrente-

perioden, iser boligmar-

kedet, er baggrunden for et mangedrigt stort for-
brug i USA og de vestlige lande generelt, og den-
ne drivkraft er vaek nu med faldet i boligpriserne
og aktiemarkederne. Kina har spillet en vigtig rol-
le for USA, idet det store amerikanske underskud
pé betalingsbalancen reelt har veret finansieret af,
at Kina har vaeret storkeber af amerikanske stats-
obligationer. Det har de kunnet gore fordi de har
holdt en lav valutakurs over for USD, som har gi-
vet mulighed for massiv eksport til USA og kaem-
pe overskud pa handelsbalancen. Nu har Kina eg-
ne problemer at bruge penge pé og ensker samti-
dig ogséd at udbygge den indenlandske gkonomi.
Jeg tror, at de neeste 10 &r vil gd med at korrigere
den ubalance, der er i forholdet mellem iseer USA
og Kina, men ogsd Europa vil blive pavirket.«

Apropos Europa, sd er det den geengse opfattelse,
at Europa ikke er sd langt i nedturen som USA?
»Det haenger sammen med flere forhold. For det
forste har Europa bade pengepolitisk og finans-
politisk veeret leengere tid om at reagere, koordi-
nationen mellem landene har veret ringe og de
okonomiske stimulanser har ikke veret sa mas-
sive som i USA. Dertil kommer, at USA kom ind
i krisen med lave lagre, mens Europa er banket
ind i krisen med fuld skrue og derfor venter en
vis lagertilpasning forude. Desuden er amerikansk
okonomi mere dynamisk end de forskellige oko-
nomier i Europa, hvor arbejdsmarkedet ogsé er
mindre fleksibelt.« m
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B HIGH YIELD KREDITOBLIGATIONER

Kreditobhgationer
- en muhginvestering
for den risikovillige

M RISIKABLE VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

High Yield kreditobligationer frembyder
fortsat et meget hejt rentespaend i
forhold til statsobligationer med
samme lebetid. For den risikovillige
investor med en tidshorisont pa fem

ar er der mulighed for et meget hejt
renteafkast - selv hvis den 5-arige
periode byder pa det samme antal
konkurser, som nogensinde tidligere

er set under en ekonomisk krise.

OBLIGATIONSMARKEDET ER EN ALTERNATIV
finansieringskilde for storre virksomheder.
Man inddeler disse sakaldte kreditobligatio-
ner i to hovedgrupper:

Investment Grade — virksomhederne med
den bedste betalingsevne med ratings fra det
internationale kreditvurderingsbureau Moo-
dy’s fra Aaa til Baa

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

Vi vil her udelukkende fokusere pd High Yield-
kreditobligationerne. I »normale« perioder gi-
ver disse obligationer (valutaafdeekket) en ren-
te pa typisk 4-5 pct. over statsobligationer.
Under lavrente-zraen fra 2003-2007, som og-
sd var karakteriseret af den hajeste vakst i ver-
densgkonomien i 30 dr, blev rentespeendet
indsnavret markant. Men under finanskrisen
er rentespeendet udvidet voldsomt i takt med,
at det er blevet klart, at vi stir over for en dyb
okonomisk krise, der vil tvinge et stigende an-
tal virksomheder til at dreje ngglen om.

Defaultraten er lav - endnu

Man siger, at en virksomheder »defaulterc,
hvis den ikke er i stand til at overholde beta-
lingsforpligtelserne pé sine udstedte kredit-
obligationer. Den sdkaldte default rate pa High
Yield kreditobligationer ndede ogsa et histo-
risk lavpunkt under lavrenteperioden, og ser
man pé globale High Yield kreditobligationer
under ét, sd er der med en default rate pa 3,1

pct. over de seneste 12 mdr. (dec. 07-nov. 08)
stadig tale om et historisk lavt niveau.

En del af forklaringen p4, at den endnu ik-
ke er steget i en tid, hvor et staerkt stigende an-
tal virksomheder har store gkonomiske pro-
blemer som folge af en hastigt dalende efter-
sporgsel og banker, der nedigt vil lane penge
ud, er, at det lykkedes for mange virksomhe-
der at fé refinansieret de kortere 1an til gunsti-
ge renter og vilkdr under lavrenteperioden.

Men det vil @ndre sig. Vi befinder os i en
global ekonomisk krise, der vil blive meget veer-
re endnu, refinansiering af lan bliver til meget
hgjere renter, og defaultraten vil uundgaeligt
stige. Ndr man overvejer at investere i kredit-
obligationerne med de fristende hoje renter,
skal man derfor ogsé se pd, hvilken default ra-
te, der er sandsynlig i de kommende &r.

Man kan fa et vist indtryk af, hvor galt det
kan gd ved at se tilbage i historien. Under den
okonomiske krise i 2001-2002 var defaultraten

for globale kreditobligationer pa omkring 10
pct. begge ar. Og set over den fem-arige perio-
de 1999-2003 var default-raten pd akkumule-
ret 42 pct. Et tilsvarende billede sas i perioden
1988-1992. Og i 30’erne, hvor defaultraten na-
ede op pd 44 pct. i en fem-arig periode.

Bliver renterne spist op af
en hej default rate?
Det store sporgsmal lige nu er naturligvis, hvor
galt det vil gd denne gang. Aktuelt giver glo-
bale 5-drige High Yield kreditobligationer en
rente, der er 15,3 procentpoint hojere end pd
5-drige statsobligationer. Men en sddan mer-
rente, der umiddelbart forekommer meget at-
traktiv, er naturligvis ikke meget verd, hvis
det hele bliver spist op — og mere til — af en
hej default rate.

Sd lad os regne lidt pa det. Antag, at vi over
de naste fem dr oplever en akkumuleret de-
fault rate pa 44 pct. — en tangering af det ho-

High Yield rentespzend

Europeeiske og amerikanske kreditobligationer i forhold til hhv. eur. og amr. statsobligationer (5 ar)
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jeste nogensinde — javnt fordelt over hvert ar —
svarende til 10,9 pct. arligt (ikke 44/5 = 8,8 pct.,
i takt med konkurserne bliver der jo ferre virk-
somheder hvert &r, sd man kan »tdle« mere). Sam-
tidig antager vi en tangering af den historisk la-
veste recovery rate pa 27 pct. — dvs. obligations-
investorerne modtager i snit, hvad der svarer til
27 pct. af obligationsgeelden, nar konkursboet er
gjort op efter en virksomheds default.

Selv under disse forudsetninger vil investor ef-
ter fem drs forleb kunne notere en drlig merren-
te i forhold til 5-drige statsobligationer pad 7,3 pct.

Usikkerheden bestar naturligvis i, om den ak-
tuelle krise er veerre end de kriser, hvor de hg-
jeste default rates blev ndet. Det er endnu svert
at sige med sikkerhed. Men det athenger meget
af, om det lykkes at fa bedret den finansielle sek-
tor i de kommende méneder. Hvis det ikke lyk-
kes at skabe nogenlunde normale finansierings-
betingelser for det globale erhvervsliv i dr, sa er
der en &benlys risiko for, at vi kan opleve en gko-
nomisk krise, der tangerer den japanske krise og
depressionen i 30’erne. Men det er en situation,
som vi anser for usandsynlig i lyset af de massi-
ve bestrabelser fra regeringer og centralbankers
side verden over pd at normalisere finanssyste-
met og ldinemarkederne og stimulere gkonomier-
ne.

Derfor mener vi, at investering i globale kredi-
tobligationer aktuelt er anbefalelsesvaerdigt for
den risikovillige investor med en tidshorisont pa
mindst fem dr. I den forbindelse er det ogsa veerd
at nzvne, at selv med en akkumuleret default ra-
te pa 69 pct. (og en recovery rate pa 27 pct.) over
de kommende fem ar — altsd 69 pct. af virksom-
hederne, der gar konkurs — sa vil de globale kre-
ditobligationer stadig give en gennemsnitlig ren-
te, der matcher 5-arige statsobligationer.

En sd hej default rate er naeppe sandsynlig —
og diverse regeringer vil neeppe tillade, at det sker,
da det vil veere kritisk for samfundet. Derimod
kan man ikke afvise, at recovery rate bliver lave-
re end de 27 pct. I den aktuelle situation er finan-
sieringsvilkdrene sd ringe, at der nappe vil vere
kebere til konkursboer i navneverdigt omfang.
Men under antagelse af en default rate pa 44 pct.
vil 5-drige High Yield kreditobligationer selv med
en recovery rate pd 0 pct. alligevel give et drligt
merafkast pd 4,4 pct. over de 5-arige statsobliga-
tioner i en 5-arig periode. Og der er plads til, at
default raten kan stige til 56 pct., for den érlige
rente pa kreditobligationerne bliver den samme
som pd statsobligationerne.

Det skal dog kraftigt understreges, at man ik-
ke bor give sig i kast med enkeltpapirer. Investe-
ring i High Yield kreditobligationer bor kun finde
sted via en investeringsforening — eksempelvis Mer-
chant Invest Globale Kreditobligationer. m

Hardt traengte General
Motors’ Investment Grade

kreditobligationer blev
nedjusteret til High Yield
allerede i 2005..

Betegnelsen for kreditobligationer, hvor ldn-
tagerne har ringere betalingsevne end ldntag-
erne i Investment Grade kreditobligationer
Ratings pa High Yield gir fra Ba til C.
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B DERIVATER

Riskodaekning
bor veere 1fokus

FORSIKRING AF AKTIER

Stor usikkerhed pa aktiemarkedet ger det
anbefalelsesveerdigt at »forsikre« bestaende
aktiepositioner med keb af put-optioner.

USIKKERHEDEN ER STADIG MEGET STOR omkring fi-
nanskrisen og dybden af den gkonomiske krise.
Hvad gor man i en sddan situation? Man kan selv-
folgelig veelge at salge alle sine aktier. Men der er
ogsd en anden made. Ligesom man har en forsik-
ring mod brand, sygdom, tyveri, arbejdslashed og
meget andet, kan man i usikre tider som disse ogsa
overveje forsikring af aktieportefoljen, som i man-
ge tilfeelde er af meget stor veerdi.

Man kan ved at kebe put-optioner pd et eller fle-
re brede aktieindeks kabe sig en forsikring mod
kursfald. I praksis vil det betyde, at den internatio-
nalt orienterede investor ved fx at kebe put-optio-
ner pd det tyske DAX-indeks og det amerikanske
S&P 500 i betydeligt omfang vil kunne opna kom-
pensation for tab pé aktiebeholdningen, hvis aktie-
markederne tager en ny storre nedtur herfra. Hvis
markedet fortsetter opad, sa tjener investor penge
pé aktieportefgljen pa vanlig vis. Det eneste han har
tabt, er pengene til kobet af put-optionerne, der i
sd fald vil udlgbe verdilgse.

Fordelene

Hvis man vurderer, at risikoen for en ny sterre ned-

tur pa aktiemarkederne er stor, sd er der to konkre-

te fordele ved at kebe put-optioner og beholde ak-
tieportefoljen frem for at blot swlge alle aktierne.

1. For det forste vil der ved salg af aktierne vare en
raekke skattemessige forhold, man skal tage hoj-
de for, og som kan gore det uhensigtsmeessigt med
salg af visse aktier pd dette tidspunkt.

2. For det andet er der den helt dbenlyse fordel, at
hvis man har kebt put-optionerne og beholdt ak-
tierne, sa vil man stadig veere med, hvis nedturen
udebliver, og aktierne fortsatter den stigning, de
har vist her i starten af 2009. Hvis man derimod
har solgt alle aktierne, vil man ga glip af stignin-
gen, indtil man far kebt sig ind igen.

Volatiliten er halveret

Ver i gvrigt opmaerksom pa, at det er blevet veesent-
ligt billigere at kabe optioner end for blot tre mane-
der siden. Dengang i november var usikkerheden pé
de finansielle markeder vaesentligt hgjere. Usikker-
hed afspejler sig i optionsuniverset i form af forven-
tet volatilitet — dvs. et udtryk for, hvor store kursud-
sving markedsdeltagerne i gennemsnit forventer for

en given periode. I USA ser man pd det sdkaldte CBOE
Volatility Index — kaldet VIX-indekset — der afspejler
den implicitte volatilitet i den aktuelle optionshan-
del pa S&P 500. Indekset toppede i november i et hi-
storisk hgjt niveau pd 89,53 pct., men er nu nede pé
et noget lavere niveau omkring 40 pct. Dette er dog
fortsat relativt hojt — omkring dobbelt sd hejt som i
»normale tider« — og svarer til det hojeste niveau i
2000, da IT-boblen bristede. Situationen er den sam-
me pa det europzeiske marked.

For en optionskeber er det naturligvis ikke rart,
at volatiliteten er hgj. Men der er neppe udsigt til,
at den usikkerhed, der ligger til grund, aftager neev-
neveerdigt i de nermeste maneder og dermed gor
det billigere at kobe optioner i form af en lavere vo-
latilitet — tveertimod. Hvis Goldman Sachs far ret i
deres forventninger om, at aktiekurserne skal falde
markant fra det aktuelle niveau her i forste kvartal,
sd vil det hojst sandsynligt ege volatiliteten yderli-
gere. Og det er en fordel for den investor, der har
kobt de nzevnte put-optioner, da de i sa fald bliver
endnu mere verd.

Man kan sammenligne det med en brandforsik-
ring i et hus, der ligger taet pd en skov. Under nor-
male forhold vil forsikringspreemien vere stabil.
Men i en ekstremt tor periode med mange skov-
brande, vil forsikringspreemien stige. Sddan er det
ogsd pd de finansielle markeder. Stor pessimisme i
et kraftigt faldende marked vil naturligvis betyde,
at det bliver dyrere for investorerne at forsikre sig
via kebte optioner.

Tiden er dog ogsa en vigtig faktor og som keber
af forsikringen har den en negativ indvirkning pa
veerdien af den kebte putoption. Hvis man eksem-
pelvis forstiller sig, at man keber en husforsikring,
der lgber et ar og onsker at selge den tilbage til for-
sikringsselskabet sd vil man opné en bedre pris jo
laengere restlobetid den har. Dvs. lgber forsikringen
i endnu 9 méneder er salgsprisen hgjere, end hvis
den kun lgber 1 méned.

Hvornar man s skal valge at hjemtage gevinsten
pé put-optionen via en modgdende kontrakt er det
klassiske timingproblem, som ogsd kendes pa aktie-
markedet. Hvorndr skal man tage gevinsten hjem
pa en aktie?

I dette tilfeelde vil det veere, nar man vurderer, at
bunden er ved at vare ndet — og man vil have det
godt med, at aktieportefeljen er ugarderet mod yder-
ligere kursfald.

Hvordan du rent praktisk skal gribe situationen
an, athanger af hvordan din aktieportefolje ser ud.
Kontakt din investeringsradgiver for yderligere in-
formation. m
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SKAT B

Skeerpede regler for beskatning af aktier ved

flytning til udlandet.

FRAFLYTNINGSBESKATNING AF AKTIER

DE VEDTAGNE SKARPELSER tager primert sigte pa
hovedaktionarer, men har i praksis betydning for
en langt bredere personkreds. Endvidere skal det be-
merkes, at de skaerpede regler ogsd har betydning
for personer, som er fraflyttet for forslagets frem-
settelse den 30. maj 2008.

Formalet med de skaerpede regler er at forhindre,
at personer undgér dansk skat af aktieavance op-
tjent under dansk skattepligt. Ved at tage ophold i
udlandet har det siledes veeret muligt at modtage
store udbytter for dernaest at anmode om ombereg-
ning ved salg af aktierne eller anvende reglerne om
bortfald af fraflytningsskatten ved genindtraden af
skattepligt til Danmark.

De gamle regler

Bestemmelsen om den sdkaldte »fraflytningsbeskat-
ning« af aktier blev indfert i 1987 og havde til for-
mal at forhindre, at dansk aktieavance kunne reali-
seres i udlandet uden dansk beskatning.

For at impdekomme denne uhensigtsmzssighed
indfortes der regler om, at den ikke realiserede ak-
tieavance, opgjort som forskellen mellem anskaffel-
sesprisen og verdien pa fraflytningstidspunktet, vil-
le blive beskattet i Danmark. Avanceskatten skulle
dog ikke nedvendigvis betales, idet der kunne op-
nds henstand, ligesom der var adgang til ombereg-
ning af den beregnede avance, hvis aktierne blev
solgt med tab eller til en lavere verdi end verdien
pé fraflytningstidspunktet. Endelig ville fraflytnings-
skatten bortfalde, hvis aktieejeren flyttede tilbage til
Danmark med aktierne i behold.

De skeerpede regler
De nye regler @endrer ikke ved principperne for op-
gorelse af avance og tab pd aktier, som anses for re-
aliseret til markedsveerdien ved skattepligtens ophor/
skift af skattemeessigt hjemsted til udlandet. Regler-
ne geelder fortsat savel danske som udenlandske ak-
tier.

Reglerne gelder ligeledes fortsat personer, der
har haft status som fuldt skattepligtig til Danmark
17 &r ud af de seneste 10 ar.

Af administrative hensyn er der dog indfert en
bagatelgranse, som indeberer at aktiebeholdnin-
ger med en kursverdi under kr. 100.000 pé fraflyt-
ningstidspunktet ikke omfattes af fraflytningsbe-
skatningen. Bagatelgrensen galder for hver agte-
feelle.

Der kan fortsat opnds henstand og de skeerpe-
de regler kan opsummeres som folger:

1. Henstandsperioden afkortes, idet henstandsbelo-
bet forfalder i takt med udbytteudlodning og ak-
tieafstaelse.

2. Der indferes pligt til at udarbejde en oversigt over
beholdningen af aktier pd fraflytningstidspunktet.
Denne oversigt skal omfatte alle aktier og dermed
ikke kun de aktier, hvor der konkret er beregnet en

fraflytterskat. Oversigten omfatter siledes ogsa ak-
tier, hvor der ud fra veerdien pé fraflytningstids-
punktet er beregnet et tab. Aktier, hvor fraflytnings-
skatten betales, skal dog ikke medregnes.

3. Efter forholdsvis komplicerede regler, skal der op-
gores en henstandssaldo. Begyndelsessaldoen ta-
ger udgangspunkt i den samlede beregnede fra-
flytningsskat, dvs. henstandsbelgbet.

4. Den hidtidige ret til at veelge omberegning i til-
feelde af salg af aktierne til en lavere veerdi end
veerdien pa fraflytningstidspunktet er bortfaldet.

5. Der tages som udgangspunkt fortsat hensyn til
betalt udenlandsk skat af aktieavance og udbytte,
men pd grund af beregningsprincipperne, kan det
i visse situationer resultere i beskatning bade i
Danmark og udlandet.

6. Nér personen anmoder om henstand med fraflyt-
ningsskatten, indtreeder der en pligt til hvert &r at
indsende en dansk selvangivelse, uanset om der i
det pageeldende ar har veret begivenheder, som
har haft indflydelse p& henstandssaldoen jf. pkt.
1 ovenfor. Hvis personen ikke indsender selvan-
givelse rettidigt, forfalder henstandsbelobet til be-
taling.

Tilbageflytning til Danmark

Den beregnede fraflytningsskat pé aktierne er en-
delig. Det indeberer, at de aktier, der er i behold pa
tilbageflytningstidspunktet inkl. dem, som er an-
skaffet under udlandsopholdet, far tillagt en sakaldt
indgangsveerdi svarende til handelsverdien pa til-
flytningstidspunktet. Denne verdi — reduceret med
indkomstveerdien af restsaldoen — vil blive lagt til
grund ved beregning af avancen i forbindelse med
et senere salg af aktierne.

Ikrafttraeden og overgangsregel

De nye regler geelder som udgangspunkt for perso-
ner, der er fraflyttet Danmark efter den 30. maj
2008.

Der er imidlertid ogsa indarbejdet en overgangs-
regel for personer, der tidligere er fraflyttet, og som
har anmodet om henstand. Sédanne personer skal
ogsd udarbejde en beholdningsoversigt pr. fraflyt-
ningsdagen, under forudsatning af, at veerdien af
aktiebeholdningen pr. denne dag var over 100.000
kr. Beholdningsoversigten skal kun omfatte de ak-
tier, der stadig ejes den 30. maj 2008. Beholdnings-
oversigten skal indsendes til SKAT senest den 1. ju-
li 2009. Hvis beholdningsoversigten ikke indsen-
des rettidigt forfalder hele belgbet til betaling.

Personer, der tidligere er fraflyttet, og som har
betalt fraflytningsskatten, kan omgere valget. Det-
te skal i givet fald meddeles SKAT senest den 30.
maj 2009. I dette tilfeelde skal der udarbejdes en
beholdningsoversigt senest pr. 1. juli 2009, og den
for meget betalte skat vil herefter blive tilbagebe-
talt senest den 1. oktober 2009. m
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Hv1s du har kebt hus, men
1kke solgt det andet endnu

TO BOLIGER

Mange er pa det seneste kommetiden
uheldige situation, at de ejer to helars-
boliger.1 denne artikel kan dulazese om
de skattemaessige muligheder som
geelderi forbindelse med udlejning af
din hidtidige bolig.

UDLEJER DU EN HELARSBOLIG, bliver du skat-
temeassigt betragtet som selvstaendigt erhvervs-
drivende, hvilket medforer:

m At du skal udarbejde regnskab over indteeg-
ter og udgifter i forbindelse med udlejnin-
gen.

m At du far mulighed for at anvende virksom-
hedsordningen eller kapitalafkastordnin-
gen.

m At du skal udfylde en udvidet selvangivel-
se og fristen for indsendelse rykkes til den
1. juli.

Regnskab for udlejningsejendommen
Nér du udlejer en helarsbolig, slipper du for
at betale ejendomsveerdiskat af denne bolig.

Overskud ved udlejningen opgeres som le-
jeindtegter minus udgifter. Af udgifter der
kan fratrakkes kan naevnes renteudgifter, fel-
lesudgifter, ejendomsskatter, renovation, re-
visor, vedligeholdelse m.v.

Virksomhedsordningen

Ved at anvende virksomhedsordningen kan
du i den personlige indkomst fratreekke dine
renteudgifter pd ejendommen. Skattevaerdien
udger op til 63 pct.

Virksomhedsordningen kraever opgerelse
af indskudskonto og kapitalafkastgrundlag.

Indskudskontoen opgeres ved opstart af
virksomhed og bestér af aktiver nedsat med
geeld i virksomheden. Indskudskontoen er si-
ledes et udtryk for den veerdi, som du har ind-
skudt i virksomheden.

Ved opgorelsen af indskudskontoen anven-
des den kontante anskaffelsessum med tillaeg
af forbedringer, eller den fastsatte ejendoms-
vurdering ved begyndelsen af det indkomstar,
hvor virksomhedsordningen anvendes forste

gang. Hvis du f.eks. pdbegynder udlejning i
2009, betyder det, at du kan velge at anven-
de anskaffelsessummen eller ejendomsvurde-
ringen pr. 1. oktober 2008.

Eksempel 1:

Kontant anskaffelsessum 1.500.000 kr.
Ejendomsvurdering pr. 2.800.000 kr.
1. oktober 2008

Restgeeld pa ejendom 700.000 kr.

Indskudskontoen kan herefter opgeres séledes:

Ejendomsvurdering pr. 2.800.000 kr.
1. oktober 2008

- restgeeld pa ejendom 700.000 kr.
Indskudskonto 2.100.000 kr.

Som det fremgar i eksempel 1 kan der opge-
res en positiv indskudskonto pa 2.100.000 kr.

En positiv indskudskonto kan sikre dig en
hojere fradragsveerdi af dine renteudgifter pd
den nykebte ejendom.

Hyvis din indskudskonto ved opstart er po-
sitiv, er der mulighed for ved opstart at laeg-
ge geeld for 2.100.000 kr. ind i virksomheds-
ordningen og opna en skattebesparelse pd 63
pct. af renteudgifterne.

Bliver indskudskontoen negativ, ved at virk-
somhedens geld er storre end virksomhedens
aktiver, skal der som udgangspunkt opgeres
en sdkaldt rentekorrektion. Rentekorrektions-
belobet medregnes i den personlige indkomst
og fradrages i kapitalindkomsten. Formalet
med rentekorrektion er at modvirke fordelen
ved, at privat geeld er lagt i virksomhedsord-
ningen, hvorved skattebesparelsen er pd op til
63 pct. af renteudgifterne.

Hvis din indskudskonto bliver negativ, er
det muligt at fd nulstillet indskudskontoen og
dermed undgé rentekorrektion, hvis du kan
dokumentere overfor SKAT, at al geeld vedre-
rer ejendommen.

Har du overskud pé udlejningen efter ren-
ter, har du mulighed for at fa en andel af over-
skuddet beskattet som kapitalindkomst. Belo-
bet opgeres som kapitalafkastgrundlaget x ka-
pitalafkastsatsen (pt. 5 pct.), se eksempel 1.

Kapitalafkastgrundlaget opgeres ud fra den
kontante anskaffelsessum nedsat med geeld i
virksomheden.

Eksempel 1: (fortsat)

Kapitalafkast opgeres saledes:

Kontant anskaffelsessum 1.500.000 kr.
- restgeeld pa ejendom* 700.000 kr.
Kapitalafkastgrundlag 800.000 kr.

Kapitalafkast 800.000kr.x 5 % 40.000 kr.

* Indskydes yderligere 1an i virksomhedsskatteordningen ved
opstart vil dette pavirke opgerelsen af kapitalafkastgrundlaget.

Kapitalafkastordningen

Som alternativ til virksomhedsordningen kan
du veelge at fa beskattet resultatet af udlejnin-
gen efter reglerne i kapitalafkastordningen.

Fordelen ved kapitalafkastordningen er, at
den er nemmere at handtere, men pé den ne-
gative side taller den manglende mulighed
for at leegge privat geld ind i ordningen, som
beskrevet under virksomhedsordningen.

Formalet med kapitalafkastordningen er
udelukkende at sikre dig en hojere fradragsver-
di af dine renteudagifter.

Eneste krav er, at du opger et kapitalafkast-
grundlag. Kapitalafkastgrundlaget bestdr af
de erhvervsmaessige aktiver uden fradrag af
geeld. Ejendommen indgdr her med den kon-
tante anskaffelsessum. Herefter beregnes et
kapitalafkast svarende til kapitalafkastgrund-
laget x kapitalafkastsatsen. Kapitalafkastet kan
ikke overstige din samlede negative nettoka-
pitalindkomst for beregning af kapitalafkast.

Afkastsatsen for 2008 udger 5 pct. Satsen
for 2009 offentliggores i august 2009. Det be-
regnede kapitalafkast fratreekkes i den person-
lige indkomst og beskattes i kapitalindkom-
sten. Herved opndr du sé et »teknisk opgjort
fradrag« for renteudgifterne i den personlige
indkomst.

Har du negativ nettokapitalindkomst bli-
ver din kapitalindkomst kun beskattet med
34%, og det er saledes en fordel for dig at fa
flyttet et belob fra beskatning i personlig ind-
komst med op til 63 pct. til beskatning i ka-
pitalindkomsten.

Med kapitalafkastordningen far du kun en
hojere fradragsveerdi for renteudgifter svaren-
de til det beregnede kapitalafkast. Overstiger
dine renteudgifter det beregnede kapitalafkast,
kan du med fordel anvende virksomhedsord-
ningen, som i denne situation vil sikre dig hej
fradragsveerdi pd alle dine renteudgifter.
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Eksempel 2:

Kontant anskaffelsessum 1.500.000 kr.

Kapitalafkast 1.500.000 x 5% 75.000 kr.

Ejendomsveerdiskat

Selvom du ikke udlejer din ejendom, kan du und-
gd at betale ejendomsverdiskat af den ejendom,
som du har sat til salg. Pligten til at betale ejen-
domsverdiskat bortfalder i denne situation alle-
rede pa udflytningsdagen.

Du skal selv huske at gore SKAT opmarksom
pa, at du er fraflyttet ejendommen, samt at den
er sat til salg, sdledes at du kan undga ejendoms-
veerdiskatten.

Efterfelgende salg af eiendommen

Uanset hvor lenge ejendommen udlejes kan du
seelge ejendommen skattefrit ifplge parcelhusreg-
len, da du har beboet den i din ejerperiode. m

Spar op til start af egen
virksomhed med fuldt fradrag

BEGREBET ETABLERINGSKONTO har veeret
kendt i mange ar. Kontoen er skattebegun-
stiget og anvendes af personer, der skal
etablere selvsteendig erhvervsvirksomhed.
Nar vi taler opsparing til start af egen virk-
somhed introduceres nu et nyt begreb;
nemlig Iveerksatterkontoen.

Med virkning for skatten for 2009 far
du for forste gang mulighed for at spare
op til start af egen virksomhed med fra-
drag i den personlige indkomst.

Indskyder du pé en iverksatterkonto
far du nu fradrag for opsparingen med op
til 60 pct., i modseetning til etableringskon-
to, der kun er et ligningsmeessigt fradrag
med en verdi pé ca. 34 pct.

Midlerne fra etableringskontoen og ivaerk-
seetterkontoen kan haeves efter seerlige reg-
ler ved senere opstart af virksomhed.

Indskud pa iveerksaetterkontoen kan for-
ste gang foretages i perioden 16. maj 2009
til 15. maj 2010. m

Hvor er bunden? Timing er en
umulig opgave pa aktiemarkedet

SKAL VI LENGERE NED END DEN BUND VI S& I NOVEMBER 2008? Det vil
veere rart at vide, for det kan gé steerkt, nar det vender, og der er visse tegn
pd, at bunden i den gkonomiske nedtur maske ikke er mange maneder
veek. Feks. steg det amerikanske marked med 93,9 pct. pd to maneder, da
bunden blev naet i juli 1932. Men det var dog langtfra nok til at indhen-
te faldet pd 89,2 pct. fra toppen i oktober 1929. Faktisk tog det 20 r at
indhente niveauet fra 1929. 1937 — der stadig var i Depressionens skygge
— var ogsd et panikdr pa aktiemarkedet, men det lykkedes dog at indhen-
te 75 pct. af tabet pa et r.

Andre dr med panikudsalg pé aktiemarkedet — defineret som fald pé
mindst 40 pct. — var 1903, 1907, 1919 og 1973. I alle disse tilfelde formée-
de markedet at indhente det tabte inden for 18 mdr. — men i disse tilfalde
var der heller ikke tale om en tyngende depression —>kun« en recession.

De fearreste tror, at den aktuelle situation ender i en decideret depres-
sion. Sa lad os lige antage, at verdensgkonomien formdr at rejse sig igen
inden for overskuelig fremtid. Det betyder s& — med historiens briller pd
i hvert fald — at aktiemarkedet vil rejse sig relativt hurtigt.

Richard Bernstein i investeringsbanken Merrill Lynch har set pa de 10
markedsbunde inden for de seneste 50 ar, og sammenlignet investorer, der
kebte seks médneder for bunden blev ndet pa aktiemarkedet, med investo-
rer, der kebte seks maneder efter bunden.

Resultatet var overraskende, at i syv tilfeelde var det sidstnavnte, der
opndede det bedste afkast, hvis de havde kontanterne gemt under hoved-

puden i de 12 maneder, hvor de mere aggres-
sive investorer var pa banen. Og satte de pen-
gene i statsobligationer i den periode, ville de-
res afventende strategi vinde i otte ud af de
10 tilfeelde. Ifolge Bernstein skyldes resultatet,
at den afventende investor undgér de ofte me-
get kraftige kursfald frem mod dannelsen af

bunden.
Sd mange dr tog det at Spergsmalet er s, om bunden var den, vi
indhente niveauet fra sd 1 november 2008 — eller om Goldman Sachs
1929 efter depressionen far ret i deres spddom om, at vi skal ned om-
i 30’erne. kring den bund igen her i 1. kvartal. Place your

bets, gentlemen.

Protektionismen truer

VERDENSHANDELSORGANISATIONEN WTO advarer mod protektio-
nistiske tiltag som en udvikling, der vil forveerre den globale reces-
sion. Taiwan stetter landets producenter af DRAM, Kina udvider
léngivning til landets bilproducenter, og Japan vil stotte storre sel-
skaber koncentreret i elektronik- og bilbranchen. USA har opfor-
dret industrien til kun at bruge amerikansk stdl, men provokerer
iseer med en klausul i genopretningsplanen til knap 800 mia. dol-
lars om at »kgbe amerikansk.« Det har fiet EU til at indgive en of-
ficiel protest til Det Hvide Hus og Kongressen.

Men EU kan ikke selv sige sig fri. Eksportstotte til mejeriproduk-
ter er for nylig genindfort, en spansk minister opfordrer forbruger-
ne til at kgbe spansk, britiske arbejdere strejker i protest mod bru-
gen af udenlandsk arbejdskraft osv. Protektionismen er i hastig frem-
march - ganske som i 30’erne.

Men ikke blot er gget protektionisme skadeligt for verdensgko-
nomien. Udover at forvaerre krisen er det sardeles uhensigtsmees-
sigt for aktiemarkedet med tiltag, der gor situationen endnu me-
re uigennemskuelig og usikker — og i realiteten medvirker til at
straffe virksomheder med hgj effektivitet og innovationsevne.
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B STRUKTUREREDE PRODUKTER

Overvej salg af
dine strukturerede
obhgationer

SALG OBLIGATIONEN, K@B AKTIERNE

STORMVEJRET P& DE FINANSIELLE markeder i
2008 har betydet, at det underliggende aktiv
i en rekke strukturerede obligationer kon-
strueret af Danske Bank (reel udsteder er bl.a.
AAA-ratede svenske KommunKredit, ikke al-
le udstedere har dog AAA-rating) er faldet
kraftigt i veerdi. Det underliggende aktiv pé
en rakke af de udstedte produkter er nu s
langt under den garanterede indfrielseskurs,
at det er usandsynligt, at det kan nd at stige
s meget i obligationens restlabetid, at det en-
der med en nettogevinst. Det dbner imidler-
tid en interessant mulighed for investorer, der
tror aktiemarkedet gar ind i en stigende fase
herfra — og er indstillet pa at patage sig en hej
risiko. De kan udnytte situationen ved at sel-

ge obligationen tilbage til Danske Bank til den
aktuelle kurs.

Obligationens kurs er nemlig faldet langt
mindre end kursen i det underliggende aktiv
(se de tre eksempler s. 31). Det haenger sam-
men med, at obligationen er garanteret en ind-
frielseskurs teet pa 100 - et forhold, som er ble-
vet relativt steerkere af, at de korte danske ren-
ter er faldet siden produktets udstedelse.

Salg af obligationen giver ganske vist et
mindre tab i forhold til den oprindelige kabs-
kurs, men det er et beskedent tab sammenlig-
net med det, man ville have tabt, hvis man
oprindeligt havde fravalgt den strukturerede
obligation og i stedet kabt det underliggende
aktiv direkte. Den strukturerede obligation
har med andre ord vist sit veerd:

Man var med i markedet, da det sa lyst ud

og havde muligheden for en betydelig gevinst,
om end knap s& stor som, hvis man havde in-
vesteret direkte i det underliggende aktiv. Nu
er markedet nzrmest kollapset, og man kan
glaede sig over, at man valgte sin eksponering
via den strukturerede obligation, som kun har
givet et beskedent tab. Nu har man et likvidi-
tetsmeessigt langt bedre udgangspunkt for evt.
at eksponere sig i det underliggende aktiv ved
direkte investeringer, evt. suppleret med en
mindre andel af korte obligationer, som sik-
rer en fast rente.

Det er imidlertid vigtigt, at understrege, at
hvis man veelger at szlge obligationen til Dan-
ske Bank og investere direkte i det underlig-
gende aktiv, sd har man i sagens natur sagt
farvel til kapitalgarantien, og pataget sig en
helt anderledes hgj risiko.

Aktieindekserede obligationer og skat

Hvis du overvejer at seelge strukturerede ob-
ligationer, hvor det underliggende aktiv er ak-
tier, skal du veere seerligt opmaerksom pa skat-
ten, herunder om tabet pa obligationerne kan
fratreekkes.

Personer skal arligt medregne realiserede og
urealiserede gevinster og tab i kapitalindkom-
sten efter lagerprincippet. Tab kan dog kun fra-
treekkes i det omfang, at tabet ikke overstiger
tidligere ars beskattede nettogevinster pa
strukturerede obligationer udstedt den 4. maj
2005 og senere samt finansielle kontrakter.
VVed opgerelsen af tidligere ars beskattede
nettogevinster medregnes ikke tidligere ind-
komstar end 2002. Yderligere tab kan kun

modregnes i arets eller senere ars gevinster
pa lagerbeskattede strukturerede obligatio-
ner og finansielle kontrakter.

Skatteveerdien af et tab afheenger af, om du
har positiv kapitalindkomst (skatteveerdi op til
60 pct] eller negativ kapitalindkomst (skatte-
veerdi ca. 34 pct).

Hvis du veelger at afsta strukturerede obliga-
tioner, og tabet overstiger tidligere og indevee-
rende ars nettogevinster pa strukturerede ob-
ligationer, er der altsa kun tale om et modreg-
ningsberettiget tab, der kan fremferes til fra-
dragisenere ars gevinster pa tilsvarende ob-
ligationer og finansielle kontrakter. Hvis pro-

venuet fra salget af obligationerne anbringes
i f.eks. aktier, vil tabet pa obligationerne ikke
kunne modregnes i en eventuel gevinst pa ak-
tierne.

Er de strukturerede obligationer erhvervet for
midler i virksomhedsordningen geelder saer-
lige regler. Mlidler omfattet af virksomheds-
ordningen kan ikke anvendes til keb af aktier

Selskaber skal arligt medregne realiserede
og urealiserede gevinster og tab i selskabets
indkomst efter lagerprincippet.

For aktieindekserede obligationer udstedt fer
den 4. maj 2005 geelder seerlige regler.
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Eksempel 1:

0% Kommuninvest S&P 500 Basal 201 1. Lebetid 27/6 2008-27/6 201 1.
Udstedelseskurs 105. Min. indfrielseskurs 100. Maks. indfrielseskurs 158.
Deltagelsesgrad 100.

Obligationen har baggrund i det amerikanske hovedindeks, S&P 500, som pa obligationens
starttidspunkt 14 i 1.278,38. Den 9. februar i ar var indekset faldet med 33,83 pct. siden obli-
gationens udstedelse. Men pga. obligationens indbyggede garantikurs er kursfaldet pa obliga-
tionen begranset til 10,24 pct., idet bankens tilbagekagbskurs p.t. (9. feb. 2009) er pd 94,25.

Bemarkelsesvaerdigt ved denne obligation er deltagelsesgraden péd 100 pct. Investor har alt-
sd ved at betale en beskeden overkurs pd 105 ved udstedelsen sikret sig 100 pct. udnyttelse af
stigninger i aktieindekset helt op til en mulig obligationskurs pa 158. Dvs. man var naesten li-
ge sa godt stillet som ved direkte investering i aktieindekset (fx ved en futurekontrakt). Nu ar-
tede kurserne sig ikke som forventet, og her kommer kapitalgarantien i obligationen til sin ret
— allerede for udleb. Valger man at selge obligationen til en kurs omkring 94, s& har man kun
tabt godt en tredjedel af hvad man ville have tabt ved direkte eksponering i S&P 500.

Ikke blot er det rart at konstatere et lavere tab. Det giver ogsa et bedre udgangspunkt for
nye investeringer. Det store kursfald i det amerikanske aktiemarked, siden dengang man kgb-
te den strukturerede obligation, eger for det forste sandsynligheden for, at man nu er tet pa
bunden. For det andet har man en storre sum penge at investere, end hvis man havde veret
direkte eksponeret i S&P 500. Man har séledes et godt udgangspunkt for at kebe en godt spredt
portefolje af amerikanske aktier og ende med gevinst pd udlgbstidpunktet for den strukture-
rede obligation. Hvis det amerikanske marked pé udlgbstidspunktet ligger hojere end i dag,
sd vil denne gevinst vere hejere, end hvis man beholder den strukturerede obligation — gan-
ske enkelt fordi aktieindekset er sd langt under aftalekursen pa call-optionerne i den struktu-
rerede obligation, at obligationen aldrig vil kunne indhente den faktiske investering. Men husk:
Velger du at sxlge obligationen for i stedet at investere direkte i det amerikanske aktiemar-
ked, s& har du i sagens natur mistet obligationens kapitalgaranti, og pataget dig en helt ander-
ledes hgj risiko, som eksponerer dig direkte over for kursfald pd USA-markedet.

Eksempel 2:

0% KommunKredit BRIK Plus 201 1. Lebetid 11/7 2008-11/7 201 1.
Udstedelseskurs 110. Min. indfrielseskurs 100. Maks. indfrielseskurs 173.
Deltagelsesgrad 100.

Obligationen bestar af et ligeveegtet indeks med baggrund i aktieindeks i Brasilien, Rusland,
Indien og Kina. Dette indeks var pr. 7. feb. 2009 faldet med 47,01 pct., mens faldet pa obliga-
tionen begranser sig til 14,18 pct. Igen er faldet pa obligationen kun godt en tredjedel af fal-
det pa det underliggende aktiv, hvorfor tilbagesalg af obligationen til banken til den aktuelle
kurs pd 94,40 (9. feb. 2009) og efterfolgende geninvestering direkte i de fire respektive marke-
der, kan vise sig at vare en god idé. Men det skal understreges, at man ved en sidan aktiein-
vestering pétager sig en betydelig risiko, da det ikke kan udelukkes, at markedet falder igen.

0% KommunKredit BRIK Plus 2011

Index Start niveau Nuveerende niveau AEndring
Russian Depositary Receipt 1.93046 637,65 -66,97%
FTSE Xinha China 25 19912,56 12.152,80 -3897%
S&P Latin America 40 Index 4816,26 2667,59 -44,61%

DBIX India Price Index 285515 184,73 -37.49%
KILDE: DANSKE CAPITAL. OPDATERET 9. FEB. 2009.

Eksempel 3:

KommunKredit Energi og Milje 2010. Lebetid 28/9 2007-28/9 2010.
Udstedelseskurs 100. Min. indfrielseskurs 100. Maks. indfrielseskurs 152.
Deltagelsesgrad 100.

Denne obligation bestér af en ligeveegtet kurv af 25 forskellige selskaber inden for energi og
milje. Disse selskaber serligt kursfolsomme og har reageret meget negativt pa den finansielle
uro. Faldet er her pé 44,75 pct. — mens obligationen kan szlges tilbage til banken p.t. for 94,80
— dvs. et kursfald pa langt mere beskedne 5,2 pct. Det er ogsa i dette tilfelde oplagt at sxlge
den strukturerede obligation og i stedet overveje direkte investeringer i de underliggende vo-
latile aktier, hvor gevinstpotentialet er meget stort, ndr krisen i finanssektoren er overstdet.
Men igen ma det understreges, at man kun skal szlge obligationen og kebe de underliggende
aktier, hvis man tror, at markederne er tet pa en vending. m

FAKTA:

om strukturerede
obligationer

En struktureret obligation er et
veerdipapir med en beskeden
elleringen rente i lebetiden. Til
gengeeld far man en garanti for
en indfrielseskurs ved udleb pa
100 eller teet pa, hvis man be-
holder papiret til udleb. Garan-
tien koster naturligvis penge,
og det er her, de manglende
renter pa papiret kommer ind
i billedet. De renter, man reelt
kunne have faet ved at investe-
re et tilsvarende beleb i obliga-
tioner med samme lebetid, an-
vendes af udstederen til at ke-
be optioner for, s& den garan-
terede indfrielseskurs kan op-
nas.

Der er andre knapper, udste-
der kan skrue pa. Man kan fx
beslutte, at en tilfredsstillende
indfrielseskurs er 95, hvilket i
praksis betyder, at man far fle-
re penge til at kebe optioner
for, og dermed kan forbedre den
sakaldte deltagelsesgrad. Del-
tagelsesgraden udtrykker, hvor
stor en procentdel af stignin-
gen i det underliggende aktiv,
man opnar. En deltagelsesgrad
pa 801 et produkt, hvor det un-
derliggende aktiv er et aktiein-
deks, betyder saledes, at kur-
sen pa den strukturerede obli-
gation stiger med 80 pct. af
stigningen i aktieindekset. Man
kan ogsa veelge at forbedre del-
tagelsesgraden ved fx at sup-
plere med salg af optioner, sa
man afskriver sig stigninger i
det underliggende aktiv over et
vist niveau. Eller man kan ud-
stede obligationen til fx kurs
105.

31



B CLEAN TECH OG INFRASTRUKTUR

iy

Siemens, der er blandt Goldman Sachs’s favoritter inden for Clean Technology, har mange forretningsaktiviteter inden for branchen. Her ses Invapah Solar Complex

i Californien, det ferste kommercielle solare termiske kraftanleeg i USA, hvortil Siemens skal levere dampturbinen. Dampen bliver genereret af vand, der opvarmes

af de tusinder af spejle, der opfanger og koncentrerer solvarmen. Nar anleegget star feerdigti 2011, vil det kunne deekke energiforbruget i 35.000 husholdninger.

B TRENDS

Trends 1 infrastruk-
tur og Clean Tech
klarer sig gennem
krisen — men veer
selektiv

SoM FoR NEVNT er to af tidens staerkeste trends
Clean Technology samt vedligeholdelse og ud-
bygning af den traditionelle infrastruktur (ve-
je, broer m.v.) iseer i USA, Kina og de nye EU-
medlemslande.

Disse trends vil vaere dominerende pd den
okonomiske, politiske og finansielle agenda i
mange ar frem, men det er ikke ensbetyden-
de med, at man ukritisk skal kebe selskaber
inden for de relevante sektorer.

Finanssektoren og kreditmarkederne er gan-
ske vist i svag bedring, og den tendens ventes
at fortsaette, men normale kreditbetingelser
for virksomhederne vil neppe ses pd denne
side af 2011 — og det gor mere ondt pd nog-
le end andre.

Energibehovet vil stige voldsomt
Befolkningsveakst, kombineret med stigende
indkomst pr. indbygger, accelererende urba-
nisering og hgjere forbrug af ressourcer vil
fortsat gge energibehovet — dette vil, kombi-
neret med den tiltagende bekymring over kli-
maforandringer, oge eftersporgselen af bade
energi og mere effektivt udstyr i energiforsy-
ning. Ikke blot i USA og Europa, men i hgj
grad ogsa i BRIK-landene.

Goldman Sachs (GS) estimerer, at behovet
for udvidet kapacitet frem mod 2030 er 4.730
GW - og en sddan udbygning af energiinfra-

strukturen kreever investeringer pa i alt 5,2
trillioner USD.

Energiinfrastrukturen omfatter A-kraftveer-
ker, gas/olieraffinaderier, kulkraftveerker, sol-
cellefabrikker, elnettet m.v. For at klare heje-
re belastning og forbinde nye energikilder bli-
ver Smart Grid en vigtig del af elnettet. Det
vil give forsyningsselskaberne digital kontrol
over elnettet og mulighed for at optimere
strommen i forhold til behovet.

I den forbindelse er der et enormt marked
for intelligente termostater, maleinstrumen-
ter, automatiserede energistyringssystemer
m.v. Blandt storre selskaber kan navnes Sern-
pra Energy (GS, Neutral). Blandt de mindre
er Itron og Comverge med spandende tekno-
logier og stort potentiale, men de er i det ak-
tuelle miljo forbundet med storre risiko pga.
deres storrelse.

Blandt kabel- og netproducenter har GS
Prysmian pa Keb og Nexans pa Neutral. Mens
General Cables, BGC Equity og American Su-
perconductor ogsa er interessante selskaber,
dog uden aktuel dekning fra GS. Ogsid ABB
(GS, Neutral) samt Siemens (GS, Kob), bor
navnes. Begge selskaber har mange aktivite-
ter, der relaterer sig til energiinfrastruktur og
-effektivitet.

Vedvarende energi

Inden for vedvarende energi, der pd mange om-
rider er en relativt umoden branche, betyder
krisen i praksis, at mange unge virksomheder
og projekter har sveert ved at skaffe penge til
ellers meget lovende teknologier og idéer. Og
selv for virksomheder med en betydelig om-
setning, veekst og en teknologi, der er blandt
de forende i deres respektive brancher, kan pro-
blemerne med finansiering presse dem sa me-
get, at deres aktier ikke er attraktive. Det gael-
der i sagens natur de selskaber, som i vidt om-
fang har understottet deres vaekst med adgang
til billig finansiering de senere ar (som deres

kunder), og derfor er tynget af relativt stor geeld
og en presset arbejdskapital.

Man skal derfor koncentrere sig om de fi-
nansielt staerke selskaber, frem for ngdvendig-
vis at ga efter de forende teknologier, og det
kan eksempelvis veere store, solide konglome-
rater, hvis forretningsaktiviteter i forvejen om-
fatter dele af Clean Tech, og som méske ogsé
har det finansielle raderum til at foretage even-
tuelle opkeb.

Pa kort sigt kan krisemiljget give proble-
mer for mange selskaber inden for vedvaren-
de energi, men i det langsigtede perspektiv er
der attraktive kob at gore nu. GS anbefaler
Vestas og Gamesa samt Siemens, der har man-
ge aktiviteter relateret til Clean Tech generelt.
Blandt solenergiaktier ber fremhaves de sto-
re selskaber First Solar, Sun Power og Renew-
able Energy. Store solide selskaber — bedre ru-
stede til de trange tider end de fleste mindre
selskaber.

Infrastruktur
Prasident Obama har i USA bebudet store,
steerkt tiltreengte investeringer i infrastruktur,
og lignende planer har bl.a. Kina. Som udgangs-
punkt handler det om veje og broer og i Kinas
tilfelde ogsa jernbaner. Det vil de store entre-
prenerselskaber og deres underleverandgrer
nyde godt af, hvis de far del i ordrerne.
Aktiemarkederne har fokus herpa, og en
raeekke amerikanske entreprenerselskaber er ste-
get med ca 30% siden november. Som investor
er det dog vigtigt at bemeerke, at infrastruktur-
projekterne endnu ikke er vedtaget, og derfor
kan det veere en god ide at afvente regnskabs-
afleeggelsen, for der kobes aktier i sektoren.
Shaw Group (GS, Neutral) har aflagt regn-
skab og slog forventningerne. Selskabet har
ud over en eksponering mod infrastruktur 20
% eksponering mod atomkraft-entrepriser,
og dette var en arsag til det bedre end vente-
de regnskab. m
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MODELPORTEFOLJER FOR OBLIGATIONER W

9. FEBRUAR 2008

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

Pensionsbeskattede med tidshorisont O-3 ar

Personbeskattede med tidshorisont O-3 ar

DB eff. rt. 2) 3] |Hpr. 59% skat 4) DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr. | Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. |Ueend.
1) 45% 59% Var. 12 md. |12 md. 0% Var. 12 md. |12 md.
30 | DKO00S271124 |2 D.10DS10 196% | 1.67% | 0,89 | 1,72% 181% 15 | DKO0O0S278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038 | 6,28% 445 | 676% | 7,17%
50 | DKO00S271207 |2 D.10DS11 2,12% | 1,84% | 1,84 | 231% 1,62% 35 | DKO00S274656 |RD FRN 07/01/2010 -1,07% 038 | 342% | 3,71%
20 | DKO00S364051 |3BRF321BRT 2,06% | 1,64% | 278 | 220% | 2,00% 50 | DK000S276271 |RD 4.001/01/2011 361% 1,88 | 415% @ 3,48%
100 5) 206% 175% 1,75 211% 1,75% 100 1,74 428% 411%

Personbeskattede med tidshorisont 3 -7 ar

Pensionsbeskattede med tidshorisont 3-7 ar

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr. |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. | Ueend.
45% 59% Var. 12 md. |12 md. 0% Var. 12md. |12 md.

35 | DKO009271207 |RD 2.0 01/01/2011 | 2,12% | 1,84% | 1,84 | 231% | 162% 20 | DK0O009272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038| 5,87% | 697 | 537%  6,70%

10 | DKO009276784 |RD 40 01/01/2015 245% | 1,89% | 529 | 1,50% | 2,20% 20 | DKO00S278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038| 6,28% | 445  676% | 7,17%

35 | DKO00S364051 |BRF3001/01/2012 | 2,06% | 1,64% | 2,78 | 220% | 2,00% 10 | DKO009274656 |RD FRN 07/01/2010 -1,07% 039 | 342% @ 3,71%

20 | DKO0O09273179 |RD40Ai001/01/2038| 2,74% | 2,14% | 8,18 | 162% | 3,16% 25 | DKO009276271 |RD 4.0 01/01/2011 361% 1,88 | 4,15% | 3,48%

15 | DKO009276438 |RD 4.0 01/01/2013 392% | 369 | 435% | 444%

10 | DKO009920894 |DGB 5.000 11/15/2013 327% | 470 @ 322% | 3,50%

100 225% 183% 368 206% 20%% 100 377 475% 4,99%

Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar

Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB DB pr. Uzend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. |Ueend.
45% 59% Var. 12md. |12 md. 0% Var. 12 md. |12 md.
30 | DKO0O0S364051 |3BRF321BRT 206% | 164% | 2,78 | 220% | 2,00% 40 | DKO009272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 5,87% 697 | 537% | 6,70%
20 | DK0O00S276784 |4RD SDRO 15 245% | 1,89% | 529 | 150% | 2,20% 20 | DK0O00S278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,28% 445 | 676% | 7,17%
35 | DKO00S273179 |4 D.43D 38 2,74% | 214% | 8,18 | 162% | 3,16% 20 | DK0O00S276438 |RD 4.001/01/2013 3,92% 369 | 435% | 444%
15 | DKO00S271207 |RD 2.0 01/01/2011| 2,12% | 1,84% | 1,84 | 231% | 162% 10 | DKO00S276784 RD 4.001/01/2015 4,26% 529 | 392%  461%
10 | DKO0O09920894 |DGB 5.000 11/15/2013] 3,27% 4,70 | 322% | 3,50%
100 237% 188% 490 188% 2,35% 100 536 506% 577%
Renteudvikling — 2arigstatsrente ~ —— 10-arigstatsrente Prognose for rentekurven — Nuv.niveau DB prognose 12M
50 5,0%
44 v-vws.\://:?\v \/m ‘w\_\_\ 4.4%
R M A/v/ A
3,8 AV VAV\“,/\\ S 3,8% A / ——
N
32 V \“ 32% 7 <
26 WA 2,6%
20 20%
18/aug Ol/sep 15/sep 13/okt 27/okt 10/nov 24/nov 08/dec 22/dec 05/jan 19/jan 02/feb 0O 2 4 68 8 10 12 14 168 18 20 22 24 26 28 30
LOBETID (AR)

KILDE: REUTERS

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

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

KILDE: DANSKE BANK

Bemeerk: Prognosen for afkast og renteudvikling er ikke en palidelig indikator for den fremtidige udvikling.

1)
2)

Angiver hvor stor en andel, der anbefales af den enkelte fondskode i portefeljen.
DB eff. rt. (Danske Bank effektiv rente) er korrigeret for skat samt evt. ekstraordinaere udtraekninger.

Anvendes kun til at sammenligne 2 obligationer med samme udleb og ydelsesprofil pa investeringstidspunktet.

3

DB-varighed angiver den procentvise sendring i en obligations veerdi ved en rentezendring pa et procentpoint.

Tallet er korrigeret for evt. ekstraordinaere udtreekninger pa konverteringstruede obligationer.

Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudsaetninger til renteniveau

og evt. forventning til ekstraordinaere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Usendr. er Hpr. beregnet ved en usendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne

Her kan du se de nesevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje




B VERDENSOKONOMIEN - KORT FORTALT
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Euroland: Nedgangen
bliver endnu dybere

Krisen har ramt Euroland hardt, og tilbageslaget bliver dybere end hidtil ventet. Vi
venter dog fortsat en gradvis, men kun langsom forbedringilebet af 2009, og veek-
sten vil neeppe na op pa trend fer 201 1. Det er den finansielle krise, og deraf fol-
gende stigende usikkerhed blandt virksomheder og forbrugere, som har ramt ef-
terspergslen i den indenlandske ekonomi og pa eksportmarkederne. De faldende
energipriser og en bedring i USA vil sammen med den finanspolitiske stimulans
og rentenedseettelser fra ECB bidrage til en positiv udvikling i Euroland. Vi forven-
ter, at ECB vil seenke renterne yderligere, sa den ledende rente er 1,5% ved udgan-
gen af 1. kvartal.

. o .
USA: Mere hjelp pa vej

Amerikansk ekonomi er i ejeblikket i en af de dybeste og leengste recessioner siden
2. verdenskrig. Selvom 4. kvartals BNP i 2008 var bedre end forventet, var den un-
derliggende vaekst i den private efterspergsel elendig med markante fald i bade pri-
vatforbrug, erhvervsinvesteringer og boligbyggeriet. En negativ spiral mellem stigen-
de arbejdsleshed og faldende efterspergsel ser ud til at have faet fat i skonomien, og
der er brug for flere positive sted til ekonomien for at fa veeksten tilbage i plus. Den
gode nyhed er, at der er hjeelp pa vej. Praesident Obama har fremlagt et forslag til en
finanspolitisk lempelse pa $819 mia., der bade indeholder skattelettelser, indkomst-
overfersler og offentlige investeringer. Vi venter, at den finanspolitiske lempelse vil
have en signifikant effekt pa veeksten allerede fra 2. kvartali ar og dermed understot-
te en stabilisering i ekonomien og et bledt opsving, nar vi gar ind i sidste halvdel af
aret. Derudover kan den finansielle sektor se frem til yderligere en hjeelpepakke, der
ser ud til at bliver vaesentligt mere omfattende end den nuvaerende TARP-pakke.

Asien: Hard opbremsning,
men lys forude

Asien oplever i ejeblikket en voldsom opbremsning, som i veerste fald kan vise sig
at blive endnu veerre end den, Asien oplevede under Asien-kriseni 1997/1998.
Umiddelbart kan det synes paradoksalt, at Asien bliver ramt sa hardt af den inter-
nationale finanskrise, da banksektoren og boligmarkedet i Asien ikke direkte er sa
hardt af finanskrisen, som det er tilfeeldet i USA og Europa. Forklaringen pa nedtu-
ren i Asien er primeert, at de asiatiske ekonomier er meget abne ekonomier med
stor eksport, og industrien derfor fylder forholdsvis meget i ekonomierne. Derfor
rammer den voldsomme nedgang iindustriaktiviteten pa globalt plan Asien ekstra
hardt. Herudover har det ogsa ramt Asien hardt, at den kinesiske ekonomi har tabt
pusten. | Kina begynder det heldigvis at lysne i takt med tegn pa, at de store finans-
politiske lempelser begynder at virke. De seneste negletal tyder pa en stabilisering
i den kinesiske ekonomi, og Kina kan meget vel blive den ferste af de store ekono-
mier, som kommer ud af nedturen, Det vil vaere et stort plus for bade Asien og den
globale ekonomi.

CEE: Krisen rammer
arbejdsmarkedet

Recessionen har spredt sig til de central - og @steuropeeiske (CEE) ekonomier, og
det kan nu for alvor ses pa arbejdsmarkederne, hvor ledighedstallene stiger ha-
stigt. Selv om ekonomierne har veeret under opbremsning i mere end et halvt ar,
sa er det ferst for alvor i 4. kvartal, at de ekonomiske negletal forveerredes, iseer
forsteerket efter kollapset af Lehman Brothers.

20009 bliver et hardt ar for CEE, og det betyder, at vi forventer stigende ledighed
pa tveers af regionen i hele aret og sandsynligvis et godt stykke ind 2010 for en
reekke af de mest ubalancerede skonomier. Den generelle opbremsning i Euroland
betyder, at mange esteuropeeiske arbejdere, der har segt arbejde i rundt omi Euro-
pa, vender hjem. Det medferer stigende pres pa ledighedskeen og de offentlige ud-
gifter. Med udsigt til stigende ledighed | 2009 i hele regionen, er der ogsa sterre
risici for politisk og social uro, hvilket bliver vigtigt at felge.
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AKTIEOVERSIGT H

Sektor/selskab

Acergy NO K 44,8
Aker Solutions NO K 37,8
BW Offshore NO K 4,7
Fortum FI A 155
Fred. Olsen Energy NO K 181,55
Petroleum Geo-Services NO K 255
Prosafe SE NO K 27,5
Prosafe Production NO K 12,6
Seadrill NO K 61,9
Sevan Marine NO K 7.5
Subsea 7 K 41,3
Neste oil Fl A 11,2
Neste oil FI A 11,2
KEMIRA FI H 5.8
Novozymes DK H 385,0
Brodrene Hartmann DK K 80,0
Huhtamaki Fl K 5.7
Norsk Hydro NO H 28,3
Outotec FI K 12,6
Outokumpu FI A 11,0
Rautaruukki FI H 15
Talvivaara Mining Co PLC FI K 196,3
M-real Fl R 0,5
Stora Enso Fl R 51
UPM-Kymmene Fl H 7,6
Industri

e I —

| Byggeprodukter

Assa Abloy SE H 92,5
Flugger DK A 2750
H+H International DK H 2930
Rockwool International DK S] 362,0
Uponor FI H 8,8
FLSmidth & Co DK K 177,0
NCC SE R 555
Peab SE H 28,2
Per Aarsleff DK K 480,0
Poyry Fl H 9,1
Skanska SE A 76,3
Trelleborg SE H 47,1
YIT Fl R 54
NKT Holding DK R 1348
REC NO K 69,6
Schouw & Co DK H 87,0
Vestas Wind Systems DK K 288,0
Atlas Copco SE R 68,3
Cargotec Corp Fl H 8,7
Kone FI A 17,5
Konecranes FI H 15,0
Metso FI K 9,3
Morphic Technologies SE H 2,0
Opcon SE K 34,5
Sandvik SE H 52,0
Scania SE K 67,0
Seco Tools AB SE A 68,0
SKF SE A 82,8
Volvo SE K 40,6
Wartsila Fl K 22,1
Brdr A & O Johansen DK R 309,0
DLH DK H 24,5
Solar DK A 188,0
Sanistaal DK R EES
Gunnebo SE S 18,0
Lassila & Tikanoja Fl A 11,5
Niscayah SE K 7.8
Securitas SE A 70,3
Tomra Systems NO K 26,5

Sektor/selskab

Finnair Fl H 4,7
SAS Group SE K 36,3
A. P. Moller - Maersk DK A 32500,0
DFDS DK R 390,0
D/S Norden DK S 2475
Mols-Linien DK R 575
D/S Torm DK H 72,0
DSV DK K 61,8
Autoliv SE K 20,5
Nokian Tyres Fl K 8,6
Bang & Olufsen DK R 81,0
BoConcept DK H 91,0
Ekornes NO A 63,8
Electrolux SE K 70,0
Husqvarna SE K 37,8
Amer Sports Fl A 6,2
Bjorn Borg SE K 41,4
IC Companys DK S 46,8
New Wave Group SE R 8,6
Betsson SE R 83,3
PARKEN Sport & Entertainment DK H 507,0
Skistar SE H 78,0
Unibet SE K 125,0
Royal Caribbean Cruises NO H 49,9
Alma Media Fl S 53
Sanoma Fl A SiS)
Clas Ohlson SE H 63,8
Hennes & Mauritz SE K 345,5
Nobia SE K 19,0
Stockmann Fl A 11,1

Neering & Nydelse

Axfood SE K 170,0
Hakon Invest SE R 86,0
orie I —
[ Drikkevarer
Carlsberg DK K 1823
Harboe DK K 1130
Royal Unibrew DK R 130,0
AAK SE K 1155
Atria FI R 10,7
Cermagq NO A 25,3
Danisco DK A 223,0
EAC DK S 190,0
HKScan FI A 50
Leroy Seafood Group NO H 40,7
Marine Harvest NO R 14
Orkla NO K 48,0
Tepak L
Swedish Match SE K 1135
Sundhed
Coloplast DK A 399,0
Elekta SE K 98,3
Getinge SE A 116,8
William Demant Holding DK H
ALK-Abello DK A 478,0
Bavarian Nordic DK A 163,0
Curalogic DK 1A
Genmab DK K 260,0
Exigon DK K 22,4
Karo Bio SE K 11,3
LifeCycle Pharma DK K 114
Neurosearch DK K 1755
Q-Med SE H 30,8

9. FEBRUAR 2009

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs
Sundhed, fortsat

TopoTarget DK A 4,0
Astrazeneca UK K 2584,0
Lundbeck DK A 1255
Meda SE AS 58,3
Novo Nordisk DK H 307,5
Orion Corporation Fl R 13,0
Finans

Amagerbanken DK H 29,5
Danske Bank DK 1A 52,5
DNB Nor NO K 26,5
Fionia Bank DK S 29,0
Jyske Bank DK S 129,5
Nordea SE H 48,7
Ringkjebing Landbobank DK K 3800
SEB SE H 46,0
Spar Nord DK S 47,1
Svenska Handelsbanken SE S 110,0
Swedbank SE H 30,2
Sydbank DK H 7545
\estjysk Bank DK H 58,0
Forsikring

Alm. Brand DK A 84,5
Sampo Fl H 12,5
Topdanmark DK K 680
TrygVesta DK A 349,0
Tradedoubler SE A 259
Columbus IT Partner DK H 2,6
EDB Business Partner NO R 125
HiQ International SE A 216
Semcon SE K 130
Teleca SE H 3,1
TietoEnator Fl K 9,6
Atea NO K 164
Cision AB SE H 2,7
Netop Solutions DK H 34,7
IBS SE H 8,0
Maconomy DK H 6,0
Opera Software NO K 20,5
Orc Software SE H 92,0
Simcorp DK K 610,0
Eltek NO S 1.2
Ericsson SE H 70,4
GN Store Nord DK K 12,8
Nokia FI S| 10,5
Tandberg NO K 96,3
RTX Telecom DK R 14,5
Thrane & Thrane DK A 151,5
JM SE R 46,8
Tel

Elisa FI A 12,7
Tele2 SE A 74,3
Telenor NO A 42,6
TeliaSonera SE A 37,2

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske aktier
fra bankens aktieanalyseafdeling, Danske Markets Equities. Veer
opmaerksom pa, at der kan ske @endringer i anbefalingerne efter
redaktionens slutning.

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

Anbefalingsstruktur

Anbefaling Forventet afkast Tidshorisont
Keb (K] > +20% 12 maneder
Akkumulér (A) +10% til +20% 12 maneder
Hold (H) 0% til +10% 12 maneder
Reduceér (R) -10% til 0% 12 maneder
Seelg (S) <-10% 12 maneder
Anbefaling Suspenderet (AS)

Ingen Anbefaling (1A)
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Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veerdipa-
pirer i denne publikation er udarbejdet pa bag-
grund af analyser fra Danske Markets, en division
af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af
Finanstilsynet.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal
forhindre interessekonflikter og sikre, at de ud-
arbejdede analyser har en hej standard og er ba-
seret pa objektiv og uafhaengig analyse. Disse
procedurer fremgar af Danske Banks Research
Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafde-
linger er bekendt med, at enhver henvendelse,
der kan kompromittere analysens objektivitet og
uafheengighed, skal overgives til analyseledelsen
og til bankens Compliance-afdeling. Danske Banks
analyseafdelinger er organiseret uvathangigt af
og rapporterer ikke til Danske Banks evrige for-
retningsomrader.

Analytikernes aflenning er til en vis grad afheen-
gig af det samlede regnskabsresultat i Danske
Bank, der omfatter indteegter fra investment bank-

aktiviteter, men analytikerne modtager ikke bonus-
betalinger eller andet vederlag med direkte til-
knytning til specifikke corporate finance- eller kre-
dittransaktioner.

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere og de-
res neertstaende ma ikke investere i de veerdi-
papirer, som de selv deekker.

Danske Bank er market maker og kan i sin egen-
skab heraf have positioner i de f inansielle instru-
menter, der er neevnt i de analyser, der ligger til
grund for anbefalinger i denne publikation.

Danske Banks analyser udarbejdes i overens-
stemmelse med Finansanalytikerforeningens eti-
ske regler og Bersmeeglerforeningens anbefalin-
ger.

For yderligere disclosures og information i hen-
hold til den danske lovgivning af selvregulerende
standarder se venligst www.danskeequities.
com.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfordring
til at kebe eller seelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den individuelle
risikoprofil og skattemaessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken treeder ikke i stedet for leeserens eget
sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende. Banken patager sig
imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommmenhed. Banken patager sig endvidere ikke noget ansvar for eventuel-
le tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel. Der tages forbehold for trykfejl.
Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forretninger, have, etablere, eendre eller af-

slutte positioner i veerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen. Yderligere og/eller opdateret information

kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og med udgivelsesdato.
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