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Udfordringernes arti

90'erne er blevet kaldt Overflodens Arti. 00'erne er blevet kaldt Overdrivelsernes
Arti. Nu er vii 10'erne, som er indledningen til Knaphedens Tidsalder - og
10%erne bliver i den grad Udfordringernes Arti.

10

Aktiemarkedet har mistet pusten
Aktiestrateg Morten Kongshaug mener, at forventningerne ikke star mal med de
okonomiske realiteter. Aktiemarkedets korrektion fortseetter en rum tid endnu.

13

Trends og temaeri 2010

Det bliver et svagt ar pa det brede aktiemarked, som kalder pa en overvejende
defensiv portefelje, Men der er stadig gode muligheder for peene afkast via
selskaber, som nyder godt af de steerke trends og tendenser, vi tror vil veere
fremtraedende i 2010. Det handler om BRIK, ravarer, IT og Clean Tech.

26

Greaekenland og det vaklende OMU-projekt

Opfinderen af demokratiet for 5.000 ar siden og hjemstedet for idéer og filosofi,
der har praeget Europa i meget stor grad, betaler nu regningen for mange ars
mangel pa ekonomisk disciplin. Men andre af fordums tiders stormagter - Italien,
Spanien og Portugal - ger det samme og medvirker til at stille spergsmalstegn
ved euroens fremtid.

1,47 mia.

Sd mange mennesker er den globale arbejdsstyrke reelt blevet foroget med siden Sovjets
kollaps, Indiens ogede internationale fokus og Kinas overgang til markedsokonomi.
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Kort nyt
Kina og videnskab, bersbobler og mindre regn.

Aktivallokering er vigtig
Er det held eller dygtighed, der ligger bag de
bedste portfeljeforvalteres afkast?

Keb en put-option pa DAX-indekset
Tjen penge pa fortsat korrektion med
begreenset tabsrisiko.

Fusioner og opkeb vil stige 1 2010
Dog ikke i naer samme omfang, som i OO'erne. Mlen ogsa
pa dette omrade markerer Kina sig i stigende grad.

Geeldsbyrder og nedgearing

Overdrivelserne i 2010 blev finansieret af lantagning
i stor stil, iseer i husholdningerne. Dette vil leegge en
deemper pa efterspergselen i flere ar, og presset eges
péa statskasserne.

Sma generationer af potentielle ferstegangs-
kebere vil presse boligpriserne i dette arti

Aktier

Accenture, Novartis, Meda, FLS

Slut med skattefrie kursgevinster for private
Adfeerdsmensteret aendres fremover - og under alle
omsteendigheder bliver obligationsinvestering nemmere
at overskue for private investorer.

Renterne forventes at stige 12010

Opsvinget bider gradvist mere fast og Danske Research
tror, at der vil veere basis for at begynde at heeve de
unormalt lave renter i andet halvar.
Selvpensioneringskonti kan udbetales skattefrit
Nye skattemaessige begreber for aktier

Skat af aktier i investeringsselskaber

Pas pa 30-arige 4 procentslan

Aktier nedseettes fra Overvaegt til Neutral
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The significant problems we face cannot be solved at the

same level of thinking we were at when we created them.«

ALBERT EINSTEIN

s TYSKFODT TEORETISK FYSIKER -

1879-1955

’!
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Kunsten at dele en kage

B LEDER

Vi er géet ind i et nyt ar, men krisen har vi ikke
sagt farvel til endnu. Det er endnu usikkert, om
opsvinget ilebet af aret bliver sa steerkt, at det
kan kere uden stette fra penge- og finanspolitik.

Ser man pa aktiemarkedet i ejeblikket, sa er
det gaet i venteposition. Indtjeningen i andet
halvar af 2009 har veeret ganske imponeren-
de, men fremgangen er forst og fremmest skabt
af omkostningsbesparelser. Nu er vi i en fase,
hvor investorerne ikke kan fa sig selv til at ke-
be aktierne yderligere op, fer de ser en frem-
gang i omseetningen, der ger indtjeningsfor-
ventningerne til 2010 realistiske.

Et voldsomt forstyrrende element pa de fi-
nansielle markeder lige nu er Greekenland og
euroen. Selv om det er sveert at forestille sig
graekerne smidt ud af euroen, s& har spekula-
tionerne om landet og euroens fremtid med-
virket til at bringe frygten og risikoaversionen
tilbage i markedet. Sandsynligheden taler for,
at stetteerkleeringer fra EU kombineret med
detaljerede planer for en graesk hestekur vil
kunne genetablere tilliden i den kommende tid.
- men det afgerende er graekernes eget udspil.

UDVIKLING | VERDENS BEFOLKNING

Pa vejind i Knaphedens Tidsalder
Afskeden med 2009 var ogsa afsked med et
arti, og det giver anledning til at reflektere lidt
over de to seneste. Overflodens Artiblev 9Q’er-
ne kaldt af nogen. Der var stigende indkomster
over hele verden, kapitalmarkederne kanalise-
rede endelese stremme af penge og investe-
ringer og teknologiske kvantespring inden for
informationsteknologien beted, at enorme
meaengder af information nu var tilgeengelig til
lave priser eller endda gratis. Den kolde krig
var endegyldigt slut, og politik handlede meget
om veerdier - f.eks. abort og vabenlovgivning i
USA og storinternational fokus pa menneske-
rettigheder.

Sa kom OQ’erne, som er blevet kaldt Over-
drivelsernes Arti. Artiet blev indledt med IT-
boblens kollaps og efterfelgende meget eks-
pansiv pengepolitik for at mindske de ekonomi-
ske konsekvenser. Overdreven lantagning og
spekulation byggede en ny boble op, der som
bekendt ogséa kollapsede.

Lige fer finanskrisen skabte ragnarok, fik vi
et kigind i en udfordring, som vil karakterise-
re det naeste arti. Bade olieprisen, fedevarepri-
ser og mange ravarepriser satte verdensre-

korderisommeren 2008.
Baggrunden var ikke den
hejeste vaekstide rige lan-
de i 30-40 ar, men deri-
mod de store udviklings-

2011 ekonomiers voldsomme
7 mia. - 7 mia. vaekst - iseer Kinas, som
2000 overraskede alle. Den
o E vaelfst vil fortseette i man-
ge ar endnu, og det sluger
1987 )

e ' réavarer og ressourcer.
e - 5 mia. Vi er pa vej ind i Knap-
1975 hedens Tidsalder, og 10’er-
4 mia. L 4 mia. ne bliver Udfordringernes
1960 Arti - en dekade med et
2 mia. LS veeld af enorme udfordrin-
1930 ger. En af de slemme er
m . flere mennesker om knap-
3 = pe ressourcer. Det vars-
1800 ler ikke umiddelbart godt.
Nar krybben er tom, bides

10.000 f.Kr.
: hestene.
¢’( S/ iy I Er det globale politiske
systemi stand til at hand-
10.000fKr. 5.000 f.Kr. Arl 1000 2011

tere sadanne udfordrin-
ger? lkke hvis man skal

bedemme ud fra samarbejdsviljen omkring den
feelles udfordring pa COP15. Det variden grad
et mede mellem selvhasvdende nationer, som
ikke ville byde ind pa feellesskabet pa bekost-
ning af nationale interesser.

Men den tankegang er foreeldet i en globali-
seret verden, papeges detien ny rapport - Con-
fronting the Long Crisis of Globalization - af
den amerikanske teenketank, Brookings Insti-
tution. Den slags problemer, som regeringer i
stigende grad vil sta overfor, vil blive langt min-
dre forudsigelige end i »gamle dages« rivalise-
ring mellem stormagter. Presset fra demogra-
fi, klimaeendringer og ekonomiske magtskifter
bygges op gennem langere tid - og vil sa for-
arsage pludselige skift.

Forfatterne bag rapporten heevder, at det nu-
veerende globale system er darligt designet til
en sadan verden. Den made, som stater hand-
terer nye trusler pa, er alt for unuanceret, neer-
mest anti-holistisk. Som et FN-panel sagde i
2004 »finansministre har en tendens til kun at
arbejde med internationale finansielle institu-
tioner, udviklingsministre kun med udviklings-
programmer.«

Forfatterne siger, at det, der er brug for, ik-
ke blot er at eendre institutionerne og deres ar-
bejdsmetoder og tilgang, men et helt nyt tan-
kemenster. Regeringer ber taenke mere pa at
reducere risiko og ege modstandsdygtigheden
over for chok end péa at styrke deres egen na-
tions suvereene magt. Magt er nemlig ifelge
forfatterne ikke den bedste made for stater at
forsvare dem selvimod en ny slags trussel pa
- nemlig den slags, der ikke kommer direkte fra
andre stater, men netveerk af stater og akterer
uden statslige interesser - eller fra de utilsig-
tede konsekvenser af globale finansstremme,
teknologi osv. pa globaliseringens greenseover-
skridende pramisser.

| praksis efterlyser rapporten internationa-
leinstitutioneri stil med FN'’s klimapanel IPCC.
Organer, der bruger teknisk ekspertise og til-
vejebringer dokumentation for udviklingsten-
denser, som skal fremme staters forstaelse og
anerkendelse af feelles problemstillinger og
kreever koordineret samarbejde.

Skal vi kunne kigge tilbage pa 10’erne som
det arti, hvor vi formaede at lefte udfordringer-
ne, sa vil samarbejde have veeret den afgeren-
de ingrediens. Der er kage nok til alle - men vi
skal dele. m

Arkiv over tidligere numre af INVESTERING. Du finder alle tidligere udgaver i Danske Banks Netbank. Efter log-on veelges i venstre side menupunkterne »Investering, Nyheder og analyser« og

»WEB-redaktionen«. Herefter kan du se linket til arkivet over tidligere numre af INVESTERING i den nederste boks til hejre pa siden.




B KORT NYT

Kina satser kraftigt
pa uddannelse og

0104704,

universiteterne
sender mange milli-

o

oner nye kandida-
ter ud hvert ar. Her
et glimt fra en job-
messe fra Wuhan
University i Wuhan,
imarts 2009, som
tiltrak 20.000 kan-
didater.

Siden 1981 er videnskabelige artikler
fra kinesiske forskere 1 akademiske
tidsskrifter vokset med en faktor 64.

NAESTEN UBEMZAERKET, 1 hvert fald for den bre-
de offentlighed, er Kina blevet verdens nzest-
storste producent af videnskabelig viden, kun
overgdet af USA. Men fortsetter denne ud-
viklings imponerede hastighed, sd ma ogsa
amerikanerne se sig distanceret inden 2020.
Med det resultat, at verden vil se noget ander-
ledes ud. Araen med historisk videnskabelig
dominans af Nordamerika og Europa vil vee-
re slut, og en ny verdensorden vil tage form
ogsd pé dette omréde.

Statistik fra OECD viser, at Kinas brutto-
udgifter til forskning og udvikling mellem
1995 og 2006 er vokset med 18 pct. arligt,
langt mere end noget andet land. Kun USA
og Japan bruger stadig flere penge i absolut-
te termer hvert ar pé forskning og udvikling
end Kina.

P4 universiteterne er set en tilsvarende ud-
vikling. Antallet af studerende pa videregden-
de uddannelser i Kina er i dag 25 mio. mod
5 mio. for ni &r siden. Kina har nu 1700 in-
stitutioner med hgjere uddannelser.

Effekten af Kinas massive indsats pa ud-
dannelse og forskning afspejler sig i 10.500

videnskabelige journaler fra hele verden. I
1998 tegnede Kina sig for 20.000 artikler ar-
ligt. I 2009 var tallet over 120.000 artikler, kun
overgdet af USA’s 350.000. Hvis man sammen-
ligner denne vaekst med USA’s, som var 30
pct. flere artikler i det forgangne arti, s er det
tydeligt, at Kina er pa vej ind i den videnska-
belige verden med enorm hast.

Bemarkelsesverdigt er det ogsd, at Kina
spreder sin forskning. Ikke uventet er verdens
storste industrination primeert fokuseret pa
de fysiske videnskaber og ingeniervidenskab,
men der foregdr et hastigt skifte ud af den
gamle gkonomi og ind i nye omrader.

Kina producerer i dag 10 pct. af verdens pub-
likationer inden for ingenigrvidenskab, com-
putervidenskab og geovidenskaberne, herun-
der mineraler. Landet tegner sig ogsd for 20
pct. af verdens forskningsresultater i materia-
levidenskaber, med en forerposition i kompo-
sitmaterialer, keramik og polymerisk videnskab
og en staerk tilstedevaerelse i krystallografi og
metallurgisk ingenigrvidenskab. Implikatio-
nerne for fremtidig industriel udvikling er enor-
me, skriver tidsskriftet New Scientist, idet Ki-

na er i gang med en tranformation fra frem-
stillingsekonomi til vidensekonomi, baseret pa
forskning fra landets egne institutioner.
Landbrugsmeessig forskning ekspanderer
ogsd, idet Kina har anlagt en videnskabelig til-
gang til landets enorme udfordringer pé fo-
devareomrédet. Den relativt lille andel i forsk-
ningen i molekylerbiologi og beslaegtede om-
rdder — omkring 5 pct. — har pludselig fiet en
investeringsfokus ogsa. Hvis veekst i de bio-
medicinske videnskaber komme til at blive li-
ge sa hurtig og substantiel som i andre viden-
skabelige grene, sa vil Kinas pavirkning af gen-
og proteinforskning blive meget markant.
Kvantitet er naturligvis ikke ensbetydende
med kvalitet. At Kina er blevet sa fremtraeeden-
de inden for videnskaben malt pa antallet af
videnskabelige artikler, siger ikke i sig selv til-
streekkeligt om kvaliteten, selv om der er ret
strenge kvalitetskrav og »review« af eksperter
ved publicering af artikler i de videnskabelige
tidsskrifter. Men her er det vesentligt at be-
merke Kinas voksende videnskabelige samar-
bejde med andre lande, som er kendt for den
hoje kvalitet af deres videnskab. Neesten ni pct.
af artiklerne, som kommer fra kinesiske insti-
tutioner har en USA-baseret medforfatter, og
andelen af japanske, britiske og andre europze-
iske medforfattere vokser ogsd. Samarbejde
med Sydkorea og Singapore er tredoblet i 2004-
2008 og ogsa australske forskere inddrages i
stigende grad i relationer med kineserne.
Ogsa Brasilien har haft en imponerende ud-
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HojE NIVEAUER af luftforurening har re-
duceret maengden af lette regnfald i det ost-
lige Kina med nzasten 25 pct. over de sene-
ste 50 &r. Det er konklusionen i en interna-
tional analyse foretaget af amerikanske og
kinesiske forskere. Den mindre regnmeeng-
de har en negativ effekt pa landbrug, den
offentlige sundhed og miljoet i Kinas taet-
test befolkede region. Smog, reg, og luft-
barne partikler reducerer storrelsen af regn-
draber i atmosferen. Jo mindre drdberne
er, desto svaerere er det for dem at samle
sig i regnskyer. Forskernes teori er derfor,
at regndraberne i nogle tilfelde er sa sméd,
at de dermed ikke falder ned som regn.

vikling inden for forskning de seneste tre
artier, iseer inden for landbrug, sundhed,
miljevidenskab og biovidenskaber. I 1981
var de videnskabelige artikler fra Brasili-
en kun en syvendedel af Indiens, men i
2008 var meengden vokset til 30.000 mod
Indiens godt 38.000.

Indien har ligesom Kina mange forske-
re i udlandet, men nér de vender tilbage
til hjemlandet gar de fleste ind i erhvervs-
livet frem for forskning.

»I Indien er der en meget darlig forbin-
delse mellem high-tech selskaber og den
lokale forskningsbase. Selv »the Indian In-
stitutes of Technology¢, de hgjeste institu-
tioner i systemet, finder det vanskeligt at
rekruttere til topfakulteterne,« sagde James
Wilsdon, science policy director ved Royal
Society for nylig til Financial Times. Indi-
ens akademiske problem afspejler sig i In-
diens dérlige placering af landets universi-
teter i internationale sammenligninger.

Rusland klarer sig ogsa darligt pd den
akademiske front, og producerede feerre ar-
tikler end bade Indien og Brasilien i 2008
—en voldsom nedtur siden Sovjets fald. For
20 &r siden var Rusland en videnskabelig
supermagt og leverede flere videnskabeli-
ge artikler end Indien, Kina og Brasilien til-
sammen. Den videnskabelige talentmasse
er intakt i dag, men efter Sovjets kollaps
har der vaeret en massiv reduktion i stats-
stotten til forskning og udvikling. m

Pas pa boblerne..

VZEKSTEN 1 00’ERNE var i BRIK, og vaksten i
10’erne vil ogsa finde sted der. Det ved alle in-
vestorer. De ved ogs4, at risikoen i BRIK er me-
get mindre end for 10-20 ar siden og likvidite-
ten er meget storre. Sa der er ingen tvivl: Som
investor ma man ngdvendigvis placere en bety-
delig del af pengene 1 BRIK og andre udviklings-
pkonomier med primeer fokus pa brikkerne.

Men nér alle lgber i samme retning, er det
et advarselssignal i sig selv. Og flere akademi-
ske undersggelser har pavist, at der ikke er no-
gen positiv korrelation mellem BNP-vaekst og
aktiemarkedsafkast. Den mest kendte er pro-
fessor Jay Ritters fra University of Florida i
2004, hvor han undersggte 100 ars data for 16
forskellige lande. Hans konklusion var klar:
Lande med hojt veekstpotentiale tilbyder ikke
gode investeringsmuligheder, medmindre va-
lueringen er lav.

Kendsgerningen er jo, at man ikke keber
aktier i BNP som sddan. Man keber aktier i
virksomheder i umodne, hurtigtvoksende gko-
nomier, men de selskaber, der ender som de
store vindere, findes méske slet ikke endnu.
Det er Japans gkonomiske mirakel et godt ek-
sempel pd. I 50’erne var der mere end 100 mo-
torcykelproducenter. Men med tiden forsvandt
de fleste, og en af de absolutte vindere blev
Honda, et selskab, der forst kom pé banen leen-
ge efter, at motorcyklen var opfundet, og der
var et mylder af konkurrenter.

Der findes masser af andre eksempler pa,
at det er sjeeldent man i starten af en massiv
vaeksttrend er i stand til at spotte de langsig-
tede vindere. Google fik ikke meget opmaerk-
somhed, da IT-euforien var pd sit hgjeste om-
kring drtusindskiftet — selskabet blev forst bors-
noteret i 2004. Warren Buffet navnte i et be-
remt interview med Fortune tilbage i 1999 et
andet eksempel med bilindustrien. I bilens
barndom var der mindst 2.000 bilproducen-
ter. I dag er der ikke mange tilbage — i USA
kun 3, GM, Ford og Chrysler — og kun Ford
har overlevet finanskrisen uden stotte.

Selvfolgelig er der store muligheder for at
tjene penge undervejs i en vekstfase, hvad en-
ten det er ny teknologisk revolution eller en ud-
viklingsekonomi, der haler hurtigt ind pa de

rige lande. Det gelder ikke mindst i den forste
del af hgjveekstfasen, hvor der hersker en neer-
mest euforisk stemning. Det har vi set for med
teknologiske revolutioner. Vi har set det i lan-
deskala med Japans mirakelgkonomi, der rej-
ste sig med ekstrem hastighed efter 2. verdens-
krig. Og nu ser vi det pa landeskala igen i et
omfang, der @ndrer den verdensorden, der har
praeget det meste af det 20. arhundrede.

Er valueringerne sa lave nok i udviklingseko-
nomierne til at tilbyde gode investeringsmulig-
heder? Der er mange gode investeringsmulig-
heder, men i Kina er det muligvis vanskeligere
at finde dem. Pa dets top i 2007 handlede Shang-
hai A-indekset til over 7 gange den indre veer-
di, langt over de 5, som blev naet af Japans Nik-
kei-indeks pa toppen for 20 &r siden.

Efter en halvering siden 2007 er de kinesi-
ske aktier ikke laengere helt sd dyre. Men A-
aktierne, som stort set er de eneste, som kine-
serne selv ma kebe og derfor har en helt skaev
prisfastsattelse, handles til en P/E pa 50, ba-
seret pd 10-drs gennemsnitlig indtjening. H-
aktierne, noteret i Hong Kong, er dem, som
udlendinge kan investere i, og de er prissat
»normalt«. Aktuelt til en forward P/E pa 16,5
for 2010-indtjeningsforventninger og en Kurs/
Indre veerdi pé 2,5 — ikke billige aktier, men
dog heller ikke bobbel-niveau endnu. Men kol-
lapser A-aktierne, vil det ogsa ramme H-akti-
erne i et vist omfang.

Bobbeltegn er nemmere at se pa ejen-
domsmarkedet. I Japans bobbelperiode top-
pede priserne pa lejligheder pd 12-15 gange
den gennemsnitlige husstandsindkomst. I ster-
re kinesiske byer, er dette tal pd 15-20. Den
storste forvrengning i kinesisk gkonomi er
madske eksplosionen i faste aktivinvesteringer,
som nu svarer til 50 pct. af BNP. Til sammen-
ligning har Japan i dets mirakeldrti i 80’erne
fulgt op pé sine hoje vaekstrater som minde-
de om Kinas i dag med investeringer pd 30-
35 pct. af BNP.

Dette er ikke en historie om, at man skal hol-
de sig langt fra Emerging Markets. Blot en pa-
mindelse om, at hgjvaekstperioder altid ender
med at skabe bobler pa barsmarkederne — og
de brister altid. Men hvornar ved ingen. m

| DET FORGANGNE ARTI GIK DET GODT PA AKTIEMARKEDERNE | BRIK (AKTIEINDEKS)

RUSLAND : BRASILIEN

802% 301%

. INDIEN

. 249% 140%

- KINA :

The market can stay irrational
longer than you can stay solvent.«

]OHN MAYNARD KEYNES -

BRITISK @KONOM - 1883-1946
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Der er flere mader at anskue pa, hvor- MENNESKETS OKOLOGISKE FODAFTRYK-1961-2005
dan mennesket eeder af »kagen«. WWWF
beregner lebende menneskets ekologi-
ske fodaftryk, som udtrykker vores res-
sourceforbrug og forurening i forhold til

18 KILDE: WWF

16

biokapacitetens regenereringsevne. Tal-
let oversteg 1 i slutningen af 80'erne og
har siden veeret jeevnt stigende - hvilket
udtrykker, at viidag teerer af Jordens na-
turkapital frem for at nejes med »renter-
ne« Med udviklingsekonomierne i en ha-

14

1,2
KLODENS BIOKAPACITET

08
stig udvikling mod vestlig levevis tyder
alt pa, at belastningen af naturen vil vok-
se dramatisk de kommende artier. Hvis

06

ANTAL AF PLANETEN JORDEN

alle folkeslag satte et ekologisk fodaftryk
som amerikanerne, ville det kreeve fem
jordkloder. Hvis alle kopierede dansker-
nes levevis, ville det »kun« kraeve tre.
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UDFC

RDRINGERNES ARTI

Et teet globalt samarbejde, steerke politiske ledere og ikke mindst
revolutionerende teknologiske fremskridt er, hvad der kraeves
for at imedegd de enorme udfordringer, der venter os i dette arti
—indledningen til en periode, som ogsa er blevet dobt »The Age
of Scarcity« — Knaphedens Tidsalder.

VI ER | KNAPHEDENS TIDSALDER

COP15 BLEV EN FUSER. Selv om det var et top-
mede af hidtil usete historiske dimensioner
med deltagelse af sd mange statsledere. Det
var nok ogsa for meget at forvente, at man i
heaengedyndet efter den verste globale krise
siden 2. verdenskrig kunne fi alverdens stats-
ledere til at forpligte sig juridisk — for sadan-
ne forpligtelser vil koste penge. At det pa sigt
ville blive en gkonomisk gevinst for samfun-
det og de kommende generationer spiller en
mindre rolle for de aktuelle magthavere, som
til den tid vil veere skiftet ud forlengst.

»Fjenden« — de meget omtalte klimaforan-
dringer, som topmedet handlede om - er aben-
bart ikke tydelig nok endnu til, at man kan
forme internationalt allierede styrker til at be-
keempe den. Vi horer om den, leeser om den,
fornemmer den, ser tegn pa den rundt om-
kring med bl.a. useedvanligt mange vejrmees-
sige ekstremer og rekorder i det seneste arti
og slaende forskningsresultater, der deekker
over de seneste 400.000 dr — men det kan jo
altsammen vere tilfeeldigheder. Normalt sto-
ler vi ganske vist pa videnskaben, men ikke
lige i dette tilfelde ...

Man kan undre sig over, at der i debatten
ikke er mere fokus pé de helt &benlyse fordele
ved at gd over til alternative energikilder frem
for de fossile. Det er trods alt begreensede res-
sourcer, som pa et tidspunkt er brugt op. Gan-
ske vist bliver man til stadighed bedre til at ud-
vinde eksempelvis olie fra svert tilgeengelige
omrader, men det er ogsa dyrt og vil krave
oliepriser, som vi ikke har lyst til at leve med.

Forandringernes arti

Men lad os lige kaste et blik tilbage pa det for-
gangne arti. Det var et arti preeget af store for-
andringer. Absurde gkonomiske overdrivelser
og efterfolgende kollaps i de rige landes fi-
nanssystemer og gkonomier forsteerkede den
kurs mod en ny verdensorden, som egentlig
blev grundlagt i det foregéende &rti, 90’erne.

Dengang havde informationsteknologien sin
opblomstring, og var en gedigen samfundsre-
volution med store effektivitets- og produkti-
vitetsgevinster til folge, nye forretningsmodel-
ler og et veeld af innovative tiltag. Det var og-
s& perioden, hvor Muren faldt, Sovjetunionen
og hele gstblokken kollapsede og greenserne til
Osteuropa blev dbnet pa vid gab. Et-parti sty-
ret i Kina sa lyset og gik over til en markeds-
orienteret pkonomi. Indien skiftede ogsa spor
— fra tilfredshed med selvforsyning til en langt
steerkere international fokus. Forandringerne
i disse tre store regioner gjorde, at der i reali-
teten blev skabt vestlig adgang til en billig ar-
bejdsstyrke pa 1,47 mia. mennesker — en for-
dobling at den globale arbejdsstyrke.

Dette skabte grunden for en voldsom glo-
balisering og outsourcing de seneste to drtier
med serlig styrke i det sidste — og det har be-
tydet, at den vestlige verden har kunnet op-
retholde en hej vaekst og et enormt forbrug
uden den sedvanlige irriterende folgesvend —
inflationen.

Pres pa ressourcerne

Men den slags varer ikke evigt. I sidste del af
den seneste hojvaekstfase fik vi en forsmag pa
neste fase af udviklingsekonomiernes avan-

cement. Rekordhgje ravarepriser. Den vok-
sende velstand i de store udviklingspkonomi-
er og hele catch-up processen indeberer en
massiv udbygning af den indenlandske gko-
nomi pd mange omrader, ikke mindst infra-
strukturen og en staerkt stigende urbanise-
ring, og den slags sluger rdstoffer lige fra me-
taller og vand til mineraler og de famgse fos-
sile breendstoffer. Og befolkningen oplever
ogsé en stigende velstand, som gor dem i stand
til at kobe en daglig kost baseret pd mere kod
(fodevarekrisen kommer igen) og enorme
mangder af forbrugsvarer og -goder. Gold-
man Sachs estimerer, at den globale middel-
klasse omkring 2030 vil vare vokset med to
mia. mennesker.

The Age of Scarcity

10’erne bliver med andre ord et drti praeget
af stigende eftersporgsel efter knappe ressour-
cer, og den slags skaber historisk set konflik-
ter. Ikke nedvendigvis af den veebnede slags,
men det er let at forestille sig, at protektioni-
stiske tiltag i mange forskellige former bliver

Sa meget estimerer Goldman
Sachs, at den globale middelklasse
vil veere vokset med i 2030.
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B UDFORDRINGERNES ARTI

udbredt i 10’erne. Det vil ske pd enkelt-stats
niveau, men det vil ogsé ske i form af forskel-
lige alliancer af lande, der gér sammen om be-
stemte mal.

Protektionisme er naturligvis ikke nogen
lpsning. Losningerne skal komme fra mar-
kedskraefterne — gerne med massiv statsstot-
te (egentlig ogsa en slags protektionisme), og
det skulle vaere mearkeligt, om ikke nogle lan-
de, maske ogsé i form af tveernationale alli-
ancer, i stigende grad begynder at stotte ud-
viklingen af f.eks. alternativ energi. Dels for-
di forretningspotentialet er enormt, men i ho-
jere grad ogsa fordi selvforsyning med ener-
gi har dbenlyse sikkerhedsmaessige fordele.

Nogen har kaldt den periode, vi er pa vej
ind i, for »The Age of Scarcity« — Knaphedens
Tidsalder. IEA, olieindustriens teenketank, har
estimeret, at olieproduktionen globalt vil top-
pe (Peak Oil) i 2020. Antimon (bruges i se-
miconductors) vil toppe i 2020-2040; tantal
(kondensatorer og resistorer) i 2025-2035;
zink 12025-2035 - listen fortseetter og omfat-
ter ogsd vandressourcer og skovomrader for
ikke at navne biodiversiteten. Pointen er, at
vores nuverende livsstil, som i stigende grad
kopieres af udviklingsgkonomierne ganske

010470d

af alle personer pd klo-
den under 25 dr, vil i
2025 veere afrikaner.

There is a sufficiency in the
world for man’s need but
not for man’s greed.«

MOHANDAS K. GANDHI

enkelt ikke er holdbar. Man kan ikke blive med
at bruge ressourcer uhemmet i et lukket sy-
stem, som Jorden nu engang er.

Igen skal lgsningerne komme fra markeds-
kraefterne — velmenende opfordringer til be-
folkningerne om en @ndret livsstil forslar ik-
ke. I takt med, at priserne pd de knappe res-
sourcer stiger, vil prismekanismerne stimule-
re udvikling af nye teknologier, som handler
om mere effektiv ressourceudnyttelse. Sddan-
ne teknologier bliver utvivlsomt et af de helt
store temaer i »The Age of Scarcity«. Hvad
enten det handler om elbiler, der kan kore fle-
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re km pd en opladning; mere fode pr. hektar
landbrugsjord eller mindre mineralindhold i
elektroniske komponenter, sd vil prismeka-
nismerne pa de frie markeder naturligt sorge
for at holde vores fokus mod en mere bare-
dygtig okonomi. Om markedskraefterne sa er
tilstraekkelige til at sikre en udvikling af tek-
nologiske lgsninger, der er hurtig nok, vil ti-
den vise. Massiv statsstotte vil veere onskveaer-
dig, men statskasserne vil vaere under pres i
dette arti (og det nzeste, og det nzeste, og ...).
Uanset hvad fortsztter den teknologiske ud-
vikling med imponerende vekstrater. Histori-
en viser, at teknologiske eendringer over tiden
ikke er karakteriseret af en linezer ssmmenheeng
men derimod en eksponentiel. Som fremtids-
forskeren og videnskabsmanden Ray Kurzweil
pépegede omkring drtusindskiftet, sa betyder
det, at dette drhundrede ikke vil betyde 100 ars
teknologisk udvikling i det tempo, som var geel-
dende, da vi gik ud af det 20. drhundrede. Nér
vi kigger tilbage pa det 21. drhundrede, vil vi
snarere kunne se 20.000 drs udvikling, hvis vi
anskuer det med ar 2000-hastigheden.

Vaeksten er flyttet til
udviklingsekonomierne

Det bliver ikke et drti med buldrende veekst i
de rige lande. Gzelden er ganske enkelt blevet
for tyngende en faktor. Den private geld mé
nedbringes over en drrakke, hvilket heemmer
eftersporgselen, og den offentlige gaeld er sa
stor allerede og vil vokse yderligere fremover,
sd regeringerne ikke kan levere de ngdvendige
stimulanser. Vaksten er flyttet til Emerging
Markets, isaer Asien, og udover, at det forer til




pres pa ressourcerne, sa betyder det ogsd, at ud-
viklingsekonomierne truer de rige lande pa en
anden front. Viden og innovation.

Allerede i dag finder outsourcing af videns-
relaterede jobs sted i stor stil til Asien, og re-
gionen har en voldsom veakst inden for ud-
dannelse, videnskab og innovation. Det sker i
en hast og et omfang, sd vi i Vesten snart ma
sporge os selv, hvad det egentlig er, vi kan go-
re bedre. Hvis svaret er »ikke noget«, kan vi
sd gore os realistiske forhdbninger om fuld be-
skeeftigelse igen — uden at pille ved lenniveau-
et? Her er der ogséd grobund for protektionis-
me ...

Og sd har vi ikke engang naevnt problemer-
ne med sma arbejdsstyrker og aldrende be-
folkninger i de rige lande. I 2000 var der knap
4 i arbejde for hver person over 65 ar i de ri-
ge lande. I 2020 vil tallet veere 2,7. Europa-
Kommissionen har beregnet, at denne demo-
grafiske effekt vil koste 2,2 pct. af nationalind-
komsten (BNP + renter og evrige formueind-
teegter fra udlandet) i pensionsydelser. Og IMF
har estimeret, at nutidsvaerdien af omkostnin-
gerne ved finanskrisen kun svarer til 10 pct.
af omkostningerne ved den fremtidige aldring
af befolkningerne.

Apropos befolkning, s siger prognoserne,
at frem mod 2100 vil vi blive fire mia. men-
nesker flere pd kloden fra knap syv mia. i dag.
Nesten hele denne befolkningstilvaekst vil fin-
de sted i udviklingsekonomierne. Allerede i
2025 vil vi vaere knap en mia. mennesker fle-
re — og hver fjerde person pa kloden under 25
ar vil til den tid veere afrikaner. I lyset af den
fortsat enorme globale gkonomiske ulighed
og udsigt til, at netop de fattige regioner, her-
under Afrika, bliver hardest ramt af klimafor-
andringer, sd er der lagt op til enorme flygt-
ningestromme ...

Kan viklare det?
Kan vi klare alle disse udfordringer pa en smart
mdde? Det er sveert at sige. Kendsgerningen er,
at der er brug for et internationalt samarbejde
— et samarbejde, der overgdr de allierede styr-
kers under 2. verdenskrig.

Historien har gang pd gang vist, at verdens-
historien kan andre sig drastisk, ndr menneske-
heden beveger sig i flok. Men den har i sand-
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A pessimist sees the difficulty
in every opportunity; an
optimist sees the opportunity
in every difficulty.«

WINSTON CHURCHILL . ENGELSK PREMIERMINISTER l194()*45/1931*'il

hed ogsd vist, at vi — som de flokdyr vi nu en
gang er — har brug for steerke ledere, der tor ta-
ge udfordringen op. I dette tilflde ledere, som
tor sette overliggeren hejt pa den nationale hjem-
mebane og vise vejen, hvad angar det altover-
skyggende problem med, at vi bliver stadig fle-
re til at dele feerre ressourcer alt imens forure-
ningen og nedslidningen af naturen stiger. Der
er brug for innovative lgsninger, sd vi dels und-
gdr at teere yderligere pd naturens kapital, dels
undgér det stigende omfang af konflikter, som
uvaegerligt vil opstd, nar flere skal dele mindre.

Som professor Michael Porter fra Harvard
University har pdpeget, si bor regeringer fast-
saette de skrappeste nationale regulativer eller
produktstandarder. Skrappe regulative stan-
darder er ikke nogen hindring men derimod
en mulighed for at rykke tidligt for at opgra-
dere produkter og processer. Regeringer (og
virksomheder) er imidlertid ofte tilbgjelige til

kun at se pa de kortsigtede omkostninger ved
at hdndtere skrappe standarder og ikke de lang-
sigtede gevinster i form af innovation og kon-
kurrencemeessige fordele.

Lige i ojeblikket er det sveert at fa gje pa de
visionzre politikere, der har modet og de po-
litiske mandater til leegge handling bag orde-
ne. Der er langt mellem Ghandi’erne, Roose-
velt'erne og Churhcill’erne.

Fremtiden

Det er vanskeligt at spa om fremtiden — isaer
en fremtid, der vil veere preaeget af sa voldsom-
me forandringer. Men det forekommer reali-
stisk at antage, at ndr vi i januar 2020 ser tilba-
ge pa 10’erne, sd vil de bedste investorafkast
hojst sandsynligt veere opnaet inden for Clean
Tech, ressourceeffektiv teknologi, Emerging
Markets (iser Asien) og révarer. Men det vil
naeppe ske uden bristede bobler undervejs. m
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B INTERVIEW

AKTIEMARKEDET HAR
MISTET PUSTEN

Det nye ar begyndte ellers godt, men
luften er hurtigt géet af ballonen. Vi har
spurgt Danske Banks aktiestrateg,
Morten Kongshaug, om hvad der sker
pa aktiemarkedet lige nu.

B AKTIEMARKEDET ER | VENTEPOSITION

»GENERELT HANDLER DET om den stigende
usikkerhed, der p.t. hersker omkring holdbar-
heden af det globale gkonomiske opsving —
en usikkerhed, der nok vil praege hele forste
halvar. Udover Kina er ogsd amerikanske Fe-
deral Reserve i gang med politik-opstramnin-
ger ved allerede at have stoppet med opkeb af
statsobligationer og efter planen ogsa stop op-
keb af realkreditobligationer ultimo 1.kvartal.
Testen af om verdenspkonomien kan klare den
forste fase af politik-opstramning er saledes
allerede i gang, og investorerne er i alarmbe-
redskab,« siger strategen og fortsetter:
»Samtidig er forventningerne ganske enkelt
for hoje, og det er helt naturligt, at vi nu far
en korrektion, som forelpbig er pd 5-6 pct. Vi
vil nok se yderligere fald pd 10-12 pct. i bade
USA og Europa, for risikoappetitten vender
tilbage. Aktiemarkedet er simpelthen kommet
i venteposition. Og det, man venter p4, er tegn
p4, at virksomhederne rent faktisk er i stand
til at levere den solide fremgang i selskaber-
nes indtjening for 2010 og 2011, som er pri-
set ind i kurserne. Det tror jeg ikke helt de er.«

De haje forventninger stdr jo ogsd i skeerende
kontrast til flere dystre ting. Greekenland har
sat fokus pd euroens muligheder for at overle-
ve, bankerne er langt fra ovenpa til at kunne
levere »breendstof« til okonomierne forelobig,
forbrugerne er tyngede af geeld, og der er gan-
ske enkelt frygt for, at eftersporgselen udebli-
ver, s vi ender med en ny nedtur, ndr penge-
politikken strammes eller mdske endda for?

»Graekenland bliver neeppe smidt ud af euro-
en. Det ville have uoverskuelige konsekvenser
og medfore et voldsomt pres pd Spanien, Ita-
lien, Portugal og Irland og ende i kaos. Men
vi kommer ikke udenom, at bankerne vil se
flere store tab i ar, og det vil have en negativ
effekt pd aktiemarkedet. Hvad angdr makro-
gkonomien, sa er vi pd vej ind i en meget af-
gorende periode. I lobet af det naste halve ar
skal vi meget gerne se opsvinget blive selvbee-
rende og fore til, at virksomhederne igen be-
gynder at ansette flere folk. Bliver det et svagt
joblast opsving, for pengepolitikken gradvist
strammes, og vi samtidig far et «soft spot» i
forbruget, sé ser det skidt ud, og sd kan vi en-
de i et scenario, der minder lidt om Japan i
90'erne. Og det ser ikke godt ud lige nu. Hus-

markedet er ikke stabiliseret endnu, ledighe-
den stiger stadig, og ISM-indikatoren for nye
ordrer topper historisk altid omkring 60-65,
og der er vi med det seneste tal faktisk lidt
over. Effekten af lave lagerbeholdninger er vaek,
og med den lave eftersporgsel generelt star in-
dustriproduktionen til at miste momentum —
en af de vigtige drivkreefter hidtil.«

Hvis vi ser pd aktiemarkedet og investorerne, si
er der vel stadig mange, der er sultne efter at vee-
re med, si de kan indhente tabet fra 2008 — og
det kan mdske holde hinden under markedet?
»Nej, tveertimod. Aktiemarkedet er fyldt med
investorer, der ikke tror pa de langsigtede per-
spektiver i at holde aktier, men som handler ak-
tier med kortsigtet gevinst som primer-mél. Det-

SIDVINI ALLID
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te kan bl.a. leeses i andelen af lange spekula-
tive positioners andel af den samlede open
interest 1 S&P500 futuresmarkedet. Ganske
mod saedvane udger spekulative lange posi-
tioner nu 15 pct. af de samlede positioner fra
20 pct. medio januar, hvilket ikke er set lig-
nende siden sommeren 2002. P4 det tids-
punkt korrigerede markedet voldsomt, da det
udtrykte, at tech-boblen ikke var fuldt punk-
teret. Den negative fokus pa nedvendige ki-
nesiske og amerikanske opstramninger vi sd
i anden halvdel af januar er séledes nok et
varsel om, at aktieinvestorernes kollektive be-
vidsthed har lille tolerance over for skuffel-
ser, og at forventningerne til den globale gko-
nomi i 2010/11 derfor er blevet for hgje.«

Tilbage til banksektoren. Obama har jo
tordnet mod bankerne pd det seneste og er-
kleeret, at der skal strammes op med nye
regler, sd vi aldrig fdr en lignende finanskri-
se igen og aldrig far banker, der er »too big
to fail«. Og pd topmedet i Davos talte Sar-
kozy ncesten en hel times dundertale mod
banker og deres gradighed, spekulationer og
destabiliserende, til tider destruktive effekter
pd okonomien. Og han fik generel opbak-
ning, mens bl.a. chefen for Standard Char-
tered Bank erkendte nodvendigheden af nye
regler. Det er vel heller ikke befordrende for
stemningen pd aktiemarkedet?

»Nej, pengepolitiske opstramninger er
jo ikke den eneste kilde til aktiekorrekti-
onsfrygt i den kommende tid. Der vil sand-
synligvis blive gennemfort en klar opstram-
ning af amerikanske bankers handelsakti-
viteter og dermed i selvsamme bankers
grundlag for fremtidig indtjening. Dette
skal sa holdes op imod indtjeningsforvent-
ninger i banksektoren pa omkring +40 pct.
09/10, fortsatte hoje udlanstab og norma-
lisering af investeringsafkast i 2010 efter V-

boomet i2009. Ogsa i Europa vil vi se stram-
ninger af bankernes udfoldelsesmulighe-
der. Det er svaert at blive positiv pa den sek-
tor, synes jeg.«

Det har i debatten om bankreguleringer
veeret neevnt, at banker egentlig blot burde
have samme funktion som et forsyningssel-
skab eller et vandkraftveerk. De skal blot
levere den nodvendige likviditet til sam-
fundet ligesom vi far el og vand og ikke ka-
ste sig ud i voldsomme spekulationer.

»Hvis de nye reguleringer af bankerne
ender med at blive en sddan spandetrgje,
sd vil vi fa en voldsom korrektion pa fi-
nansaktierne. Og det vil ramme resten af
aktiemarkedet hardt. Ser man tilbage pa de
seneste to ar, sd er det finansaktier, der har
haft den storste korrelation med det gvri-
ge aktiemarked. Men jeg tror ikke, vi far sd
vidtreekkende regler.«

Der tales meget om geeld. Bdde statsgeeld
og privat geeld, og hele tiden dukker Japan
op som skreekscenariet ...

»Som udgangspunkt er det ikke den of-
fentlige geeld i de store lande, der er pro-
blemet. Det er selvfolgelig slemt, at mange
lande vil fa offentlig geeld pé langt over 100
pct. af BNP i de kommende &r, nar de og-
sd har en truende «ldrebyrde forude og et
stort budgetunderskud, der deemper den
potentielle vaekst. Men et land kan trods
alt beskatte sig ud af det med tiden. Men
sddan er det ikke med husholdninger og
virksomheder. De har ikke en ventil af den
slags, og de er slemt stillede. Det kan blive
en alvorlig haemsko for den nedvendige
private eftersporgsel i de kommende ar. Vi
har ikke haft en geldsbobbel som denne
for, den skal tilbagetales — eller ogsa skal vi
forudsette lav rente som ny standard.«

Vi vil nok se yderligere fald
pa 10-12 pct. i bade USA og
Europa, for risikoappetitten
vender tilbage.«

Nar der skal gores status over dette dr i ja-
nuar 2011, tror du sd, at aktiemarkedet vil
ligge hojere end i starten af januar 2010?
»Forudsatningen for vores vurderinger
og prognoser er, at vi tror, det globale op-
sving holder. Hvis der opstar nye tegn p4,
at vi er ved at synke ned i en ny lavveekst-
fase, sa vil vi se, at renterne fortsat holdes
lave og finanspolitiske stimulanser seettes i
veerk igen. Politikere er udmeerket klar over,
at vi er pa farlig grund, og hvis vi forst hav-
ner i en ny recession er risikoen for defla-
tion og permanent lavvaekst som i Japan til
stede. S& det far naeppe lov at ske. Vi tror,
at opsvinget langsomt vil fa fat i lebet af
aret, ledigheden vil falde eller stagnere og
forbrugerne vil 4bne pungen lidt mere og
dermed kan vi knakke den negative spiral.
Som udgangspunkt tror vi, at aktiemarke-
det i USA og Europa slutter dret pa nogen-
lunde samme niveau, som da vi gik ind.«

Det er det samme som at sige, at man skal
samle op i aktierne, ndr vi har set den
yderligere korrektion pd 10-12 pct., du
neevnte tidligere. Men hvad skal man inve-
stere i?

»Vi anbefaler, at man venter pd et bed-
re forhold mellem risiko og belgnning, for
man oger aktieandelen i portefeljen. Ge-
nerelt skal man gé efter kvalitetsaktier med
en attraktiv valuering — dvs. aktier i selska-
ber som har en sund gkonomi og forret-
ningsmodel med kvalitetsprodukter, som
har en grundleggende solid eftersporgsel.
G4 ogsd efter selskaber med hej dividende,
som skal udbetales i fordret 2010. Reducér
eksponering til aktier med hej beta — dvs.
aktier, der udviser storre udsving end mar-
kedet — og industrier med (for) heje ind-
tjeningsforventninger.« m
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B RISIKO, HELD OG DYGTIGHED

Aktivallokering er vigtig

DER ER FORETAGET mange undersogelser gen-
nem tiden af aktivallokeringens betydning for
en portefoljes afkast. Og konklusionen er en-
tydig: Over 90 pct. af en portefolje eller inve-
steringsforenings afkast i forhold til diverse
benchmark kan forklares af aktivallokering.
Et afkast, der afviger markant fra andre kan
altsd typisk forklares med en helt anderledes
eller mangelfuld aktivallokering. Et godt ek-
sempel pa betydningen af aktivallokering sds
12008, da aktiemarkedet kollapsede over det
meste af kloden. En 100 pct. eksponering i ak-
tier var katastrofal, men var man spredt godt
ud over kontanter og statsobligationer, blev
afkastet betydeligt bedre.

Ustabile korrelationer

Aktivallokering er en god ting, men man kan
ikke sige, at en bestemt aktivkombination er
den bedste for alle investorer. Det athaenger
af mange forskellige forhold sdsom investors
risikovillighed, tidshorisont og forventet af-
kast. Desuden er der heller ikke nogen garan-
ti for, at den korrelation, der er mellem de for-
skellige aktivklasser holder. Faktisk viser erfa-
ringen, at korrelationerne kan @ndre sig be-
tydeligt over tiden. Og uheldigvis er det sd-
dan, at i kriseperioder som 2008 stiger korre-
lationerne bade imellem de forskellige sekto-
rer og de forskellige markeder. Netop ndr ri-
sikospredningen for alvor skal sté sin prave,
sd er der en tendens til, at alt, der har med ak-
tier at gore, falder i takt. Heldigvis er en ty-
pisk reaktion ogsd, at investorerne soger til-
flugt i statsobligationer, som derfor trackker i
den anden retning i portefeljen.

Et andet spergsmal, der ogsa har vaeret ud-
sat for massiv akademisk opmerksomhed er
om det kan betale sig, at sammensztte en snee-
ver portefolje af omhyggeligt udvalgte aktier,

eller om man er bedre tjent med et markedsin-
deks. Altsd aktiv investering kontra passiv in-
vestering.

Historien viser med ubgnherlig tydelighed,
at det er uhyre vanskeligt at sld markedet &r
efter 4r. Og dem, der formar at gore det, er
snarere karakteriseret af held frem for dygtig-
hed. Ofte vil man sdledes kunne se, ndr man
gdr en investeringsforenings afkast efter i som-
mene, kunne konstatere, at et merafkast er
skabt af en enkelt eller meget fa aktier, der har
udvist meget store kursstigninger — og det vil
i en del tilfeelde kunne betyde, at fonden og-
sd tager sig steerkt ud, ndr man ser pa 3 og 5
ars afkast.

Det kan veere held...

Et godt afkast kan ogsa skyldes, at fonden har
formaet at udvalge adskillige aktier, som har
givet bedre afkast end markedet. Men om det
er held eller dygtighed, kan man heller ikke
afgore, selv om det er sket flere &r i traek. Som
Nassim Taleb skriver i sin bog Fooled by Ran-
domness: Hvis man tager 10.000 mennesker
og saetter dem til hver isar at sla plat og kro-

ne én gang hvert ar i 5 dr, sd vil 313 af dem
ifplge statistikken sla plat hvert ar. Séledes vil
man ogsd kunne finde de samme investerings-
fonde toppe de internationale lister flere ar i
treek — ikke pga. dygtighed, men simpelthen
statistik, her kaldet held! Dermed ikke sagt at
alle dem, der ligger overst pa listerne, er kom-
met der via held, men det er ekstremt svert
at skelne mellem held og dygtighed.

S4 man star over for et dilemma. Skal man
velge en eller flere aktivt styrede investerings-
fonde og dermed have muligheden for at sld
markedsafkastet — eller skal man blot valge
en passiv fond baseret pd et markedsindeks?
Gér man efter den aktive model risikerer man
ogsa et dérligere afkast end markedet. Men
gdr man efter et indeks, ja sd fir man mar-
kedsafkastet.

Velger man selv at styre en portefolje af en-
keltpapirer, sa husk pa, at det er meget fa men-
nesker i verden, der har formdet konsekvent
at sla markedet. Warren Buffet er den mest
kendte, men han er til gengeld dedikeret til
valuestrategien, sd han er ekstremt discipline-
ret og talmodig i sin strategi. Er du det? m

Kaeb en put-option pa DAX-indekset

B TJEN PENGE PA FALDENDE KURSER

AKTIEMARKEDET ER GAET I venteposition. Nu
skal der komme bedre pkonomiske neagletal,
og virksomhederne skal levere gode regnska-
ber. Men i denne fase forventer Danske Banks
aktiestrateg, Morten Kongshaug, at aktiemar-
kedet formentlig falder yderligere 10-12 pct.

S& hvad gor man s&? Selger hele molevitten
i portefoljen og tager den gevinst hjem, der har
veret pa de fleste aktier kobt sidste ar? Det kun-
ne vare en delvis losning for nogle, men for an-
dre er der méske ogsa skattemassige aspekter
for visse aktiekgb eller andre forhold, som gor,

at man gerne vil beholde dem. Det kan ogsa vae-
re, at man tager de langsigtede briller pa, og la-
der aktierne blive, hvor de er i forventning om,
at det globale opsving bider sig fast — hvilket
stadig er vores udgangspunkt — og derfor rejser
sig igen senere pa aret. Desuden er det altid uhy-
re sveert at time bade tidspunkt, leengde og dyb-
de af korrektioner pa aktiemarkedet, hvilket og-
sd kan tale for at beholde en betydelig del af el-
ler hele portefoljen for den langsigtede investor.

Men man kan alligevel tjene penge p4, at ak-
tiemarkedet falder pa kort sigt, selv om man
valger at beholde sine aktier. Man kan velge
at kebe en put-option pa et eller flere forskel-

lige aktieindeks. Med en put-option pa et ak-
tieindeks — f.eks. det tyske DAX-indeks - har
man sikret sig retten til at seelge et aktieindeks
til aftalekursen i optionen. Er aktieindekset ved
udleb (eller for) lavere end aftalekursen, s tje-
ner man penge pa optionen. Man har jo i rea-
liteten ved at kebe put-optionen veddet om,
at aktieindekset ikke overstiger aftalekursen.

Hvis nu den forventede korrektion i aktie-
markedet udebliver, si er det eneste, man har
tabt, preemien pd optionen. Er du interesse-
ret i strategien, bor du tale med din radgiver,
der ogsé kan forklare dig de skattemeessige
regler omkring optioner. m
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TRENDS & TEMAER

Afkastet pa det brede aktiemarked bliver ikke noget, der minder om 2009. Men det betyderikke, at derikke er mulighed for gode
afkast.| et milje, der er praeget af sa skrappe betingelser, er det i den grad de »bedst egnede«, man skallede efter. Det geelder ikke
blot om at finde overleverne, men dem, der eristand til at vokse i den skrappe konkurrence, hvor salgspriserne er trykkede. Som
udgangspunkt skal portefeljen veere defensiv, men den skal suppleres med selskaber, der nyder godt af steerke, vedholdende
trends og tendenser. Vi peger her pa flere temaer, der, efter vores opfattelse, vil veere fremtraadende i 2010.

SIDE 14
BRIKOGN11

Hvis nogen skulle veere i tvivl, sa
lad det veere slaet fast én gang for
alle: En ny ekonomisk verdensor-
den er under heftig udvikling, og de
fire store udviklingsekonomier Bra-
silien, Rusland, Indien og Kina - kal-
det BRIK - kommer til at spille en
meget stor rolle - iseer sidstneevn-
te. Men ogsa Indonesien, Filipiner-
ne, Bangladesh, Zgypten, Sydko-
rea, Tyrkiet, Nigeria, VVietham, Iran,
Pakistan og Mexico - kaldet N11 -
vil preege den globale udvikling pa
mange mader idette arhundrede.
Goldman Sachs anbefaler investe-
ringer i Emerging Markets pa bade
kort og lang sigt.

 SIDE 15

RAVARER 0G
RESSOURCER

Udviklingsekonomiernes hastige
fremmarch med Kina i spidsen vil
. betyde, at den globale middelklas-
se vokser med to mia. mennesker i
. lebet af de naeste 20 ar. Det oger
presset voldsomt pa ressourcerne
lige fra vand, landbrugsjord og fede-
- varer til energi, mineraler og metal-
ler. Goldman Sachs vurderer, at ra-
. varepriserne generelt vil stige i
2010 til trods for, at den vestlige
verden stadig dejer med krise og
. geeld og anbefaler en bred ekspone-
ring. Iseer olierelaterede selskaber
. serinteressante udiar, men det er
veerd at sprede portefeljen over ra-
. varerelaterede selskaber i flere an-
dre sektorer.

SID

E 16
INFORMATIONS-

 TEKNOLOGI

Informationsteknologien, der be-
. gyndte at tone frem for alvor i 90'er-
ne, er en teknologisk revolution, der
langt fra er slut endnu. En af de helt
‘ store trends, der kaldes en revolu-
tion i sig sely, er Cloud Computing.
. Det handler om, at virksomheder-
ne reelt kan outsource stort set al
IT til udbydere uden for huset. Her-
- ved kan virksomhederne spare
enorme summer pa [T-udgifter og
. undga den store IT-overkapacitet,
der preeger de fleste. For bade eksi-
sterende og nye virksomheder er
: det ogsa en utroligt spaendende ud-
vikling, som giver mulighed for at
. teste nye idéer og forretningsmo-
deller meget hurtigt og billigt.

. SIDE 17
CLEAN
 TECHNOLOGY

COP15 blev en fuser, klimaforan-
dringerne fortsesetter med accele-
. rerende hastighed, og alene af hen-
syn til forsyningssikkerhed i lyset
. af stigende energieftersporgsel og
feerre reserver af fossile braendstof-
fer er der behov for en massiv ud-
. vikling af alternative energikilder.
Men energi er kun en lille del af en
- stor udfordring. Clean Tech handler
om teknologier, der kan reducere
brugen af naturlige ressourcer og
- meengden af affald og spildproduk-
ter. Aktuelt er branchen tynget af
. ekonomisk krise og mangel pa risi-
. kovillig kapital bade fra investorer
. ogbanker. Men det betyder ogsa, at
der er gode investeringer at gere
pa de mest kapitalsteerke.
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BRIKOG N11

Verdens hoj-
veekstomrader

GoLDMAN SacHS (som opfandt BRIK-termen)
praesenterede i 2003 en stor analyse af, hvil-
ken rolle BRIK-landene ville spille i verdens-
pkonomien anno 2050.

Rapporten indeholdt dengang forudsigel-
ser, der forekom lovlig BRIK-optimistiske for
nogen. Men virkeligheden har overgaet for-
ventningerne. Alle fire lande har overrasket i
ekstrem grad — selv Rusland, der har skuffet
de senere dr med en noget lavere veekst end
de ovrige. Rusland har ogsa klaret sig dérligst
gennem krisen, men det @ndrer ikke ved, at
Goldman Sachs (GS) stadig fastholder en for-
ventning om, at Rusland ender med at blive
storre end Japan.

De storste forventninger knytter sig ikke
overraskende stadig til Kina. Og hvor GS op-
rindeligt forventede, at Kina i storrelse ville
overhale USA omkring 2040 lyder estimatet
nu pa 2027. Men ogsé for Brasilien og Indien
er forventningerne blevet skruet i vejret.

Udviklingen har veeret lidt mere blandet for
en gruppe af 11 mindre udviklingsekonomi-
er, kaldet N11, som omfatter: Indonesien, Fi-
lipinerne, Bangladesh, £gypten, Sydkorea,
Tyrkiet, Nigeria, Vietnam, Iran, Pakistan og
Mexico — en gruppe som GS ogsa har meget
store forventninger til i det 21. drhundrede.

Generelt har alle udviklingsokonomierne

set skarpere kontraktioner under krisen end
de rige lande, men de har ogsd oplevet meget
steerkere opsving. Adskillige lande er allerede
nu tilbage pa for-2007 niveauer pa adskillige
punkter. Der er dog en vis forskel pé lande-
ne, og GS har delt dem op i tre grupper.
Dem, der har klaret sig bemearkelsesveerdigt
godt under finanskrisen er Brasilien, Kina, In-
dien, Agypten, Indonesien og Filipinerne. I dis-
se lande var der tale om relativt milde afmat-
ninger, men sterke opsving i 2009. I den an-
den gruppe finder vi Sydkorea, Nigeria, Tyrki-
et og Vietnam, ogsd har leveret imponerende
opsving trods skarpe kontraktioner. I den tred-
je gruppe finder vi Iran, Mexico, Pakistan og
Rusland, der er langt hardere ramt af krisen.

BRIK serger for veeksten

Den relative betydning af BRIK i forhold til
G7 har @endret sig dramatisk pé fa ar, iseer nér
man ser pd vaksten. Mellem 2000 og 2008 har
BRIK bidraget med naesten 30 pct. (N11 med
10 pct.) af den globale veekst i dollartermer
sammenlignet med 16 pct. i det foregdende
arti. Samtidig er G7’s bidrag faldet fra over 70
pct. i 90’erne til 40 pct. i det netop overstde-
de érti. Og selv om de avancerede pkonomi-
er tilsammen stadig bidrager med mere end
BRIK er det vaerd at bemerke, at Kina alene
siden 2007 har bidraget med mere end nogen
af dem, inkl. Euroland og USA.

Indenlandsk efterspargsel i USA har veret
en faldende bidragsyder til veeksten siden 2004
og blev negativ i 2008 og en lignende tendens
ses i Euroland. Indenlandsk eftersporgsel er
derimod den storste bidragsyder til BNP-veek-
sten 1 de fleste BRIK- og N11-lande. GS esti-

merer, at vaksten og velstandsfremgangen i
Emerging Markets vil resultere i, at den glo-
bale middelklasse i 2030 vil veere foroget med
to mia. mennesker. Dette vil medfore en vold-
som stigning i privatforbruget og kraeve enor-
me udbygninger af infrastrukturen.

Den hastige veekst afspejler sig blandt andet
i, at selskaber orienteret mod BRIK — hvad en-
ten det er via vestlige selskaber eller lokale —
oplever en hgjere toplinjevaekst end selskaber
orienteret mod de udviklede markeder. Forkla-
ringen er en ganske anderledes massiv efter-
sporgsel, som vi ikke kommer til at se forelo-
big (nogensinde?) i de rige lande, der er tynget
af massiv geeld. Dette er et andet fellestrak for
BRIK og andre udviklingsekonomier — geelden
er pd et langt lavere niveau. Med tiden vil den
stige, efterhdnden som middelklassen vokser
og begynder at @endre lineadferd — hvilket vil
oge den indenlandske eftersporgsel yderligere.

GS mener, at der er mange gode investe-
ringsmuligheder i BRIK pé bade kort og lang
sigt — iseer i forbrug og infrastruktur — og pe-
ger pd, at BRIK kan tegne sig for nesten 50
pct. af de globale aktiemarkeders markeds-
veerdi 1 2050. m

SELSKABER ORIENTERET MOD BRIK

Orienteret mod infrastruktur i BRIK:
Petrobras, FLS

Orienteret mod forbrug i BRIK:
Carlsberg, Diageo, Lenovo

Vores langsigtede projektioner peger pd, at BRIK
kan tegne sig for naesten 50 pct. af de globale

aktiemarkeders markedsvardi i1 2050. «

JIM O’NEILL - CHEF@KONOM

* GOLDMAN SACHS

14



BENJAMIN FRANKLIN, AMERIKANSK VIDENSKABSMAND M.V., 1706-1790

THOMAS LOVE PEACOCK, ENGELSK FORFATTER OG SATIRIKER, 1785*1866

-

RAVARER --I
—

Begreensede

ressourcer

UDSIGTEN TIL, at udviklingsgkonomierne dro-
ner af sted og BRIK senest i 2032 ventes at over-
gd G7 i gkonomisk sterrelse betyder, at der vil
komme en voldsom stigning efter ravarer. Tek-
nologiske fremskridt gor det vanskeligt at for-
udsige preecist, hvor stort presset bliver. Stigen-
de révarepriser vil naturligt ege incitamentet
til at udvikle ressourceeffektive teknologier, sub-
stitutter, nye materialer og genbrug.

En ting er imidlertid den langsigtede trend.
Noget andet er, hvad der sker i 2010. Ifolge
Goldman Sachs vil det globale opsving fort-
sette med den primere vakst i Emerging Mar-
kets i ar, og det vil generelt oge eftersporgse-
len efter ravarer.

Stigende ravarepriseriar

Normalt har man i denne fase af et opsving
set den sterste stigning i ravarerne, men den-
ne gang vurderes at veere anderledes, fordi der
ikke blot er tale om udviklede lande, der kom-
mer op i gear igen. Der er i hgj grad tale om
en strukturel a@ndring i verdensekonomien,
som gor, at vi over mange dr vil se en stigen-
de révareeftersporgsel fra iseer BRIK — og pa
den baggrund er der ogsa lagt op til stignin-
ger i ar. Ganske vist er de store udviklingseko-

nomier som Kina opmeerksomme p4 risikoen
for en overophedning og har derfor allerede
indfert begrensninger pd ldngivningen. Men
alt peger pd, at vaeksten i Kina og Emerging
Markets under et vil vere steerk uanset visse
dempende indgreb, og derfor er der lagt op
til stigninger pa ravarer generelt.

Iseer olien — den industrialiserede verdens
vigtigste braendstof — tiltreekker sig saerlig op-
marksomhed. Olieprisen satte verdensrekord
i forsommeren 2008, men den globale krise
sendte prisen langt ned igen. Finanskrisen be-
tod ogsa, at et velkendt problem i oliebran-
chen vendte tilbage. Manglende investeringer.
Fra midten af 80’erne til starten af det nye ar-
tusind var der rigeligt med lettilgeengelig olie
i forhold til den globale eftersporgsel, og en
lav oliepris beted, at investeringer i udvikling
af nye oliefelter blev forsomt. Men udvikling
af nye oliefelter er en langsommelig affere, der
tager adskillige dr. Da sa Kina kom buldrende
op igennem 00’erne, sé slog de mange érs
strukturelle underinvesteringer i olieindustri-
en igennem, og priserne rgg til himmels.

Trods krisen har vi i dag langt hejere olie-
priser end i 90’erne, og det betyder, at der i
arevis har vaeret en intensiveret jagt pa og in-
vestering i nye oliefelter. Kendsgerningen er
imidlertid, at udvinding af nye oliereserver er
mere besverlig og dyrere. Og IEA estimerer,
at den globale olieproduktion trods teknolo-
giske fremskridt vil toppe allerede omkring
2020 — og i lyset af en global olieeftersporgsel,
der ventes at stige med 45 pct. over de nzaste
20 dr, er der lagt op til massive prisstigninger

When the well is dry, we know the worth of water.«

The waste of plenty is the resource of scarcity.«

— hvor store afheenger af hvor hurtigt det gir
med at udvikle de alternative energikilder og
implementere dem i samfundet.

Investorer ber se efter olieselskabers adgang
til ressourcer, vurdere de geopolitiske risci og
det frie cash flow. Olieselskaber tilbyder som
helhed hgj operationel gearing (sfa. relativt
heje faste omkostninger), eksponering mod
hoj vaekst i udviklingsekonomierne og har tra-
ditionelt gode udbytter. Olieserviceselskaber
er ogsa interessante.

Keb ravarefond

En tilgang til ravarer generelt er kob af aktier
i ravarerelaterede selskaber. Man kan ogsd som
privatinvestor investere direkte i ravarerne via
futures. Men det er volatile storrelser, og det
md tilrades at anvende investeringsforeninger.
Eksempelvis Schroder Alternative Solutions
Commodity Fund.

Fonden investerer i en bred portefolje af
landbrugsprodukter, metaller og energi med
en ligelig fordeling af de tre rdvaregrupper.
Schroders forventer en massiv efterspergsel
efter révarer de kommende ar. Schroders un-
derstreger, at dels er korrelationen med andre
aktivklasser (aktier, statsobligationer m.v.) me-
get lav, hvilket betyder, at risikoen pé den sam-
lede portefolje mindskes ved at indlemme ra-
varer. Dels er rdvarer en god risikoafdekning
mod inflation. Er du interesseret i at kobe
Schroder Alternative Solutions Commodity
Fund, s tal med din rddgiver. Investeringsbe-
viser 1 denne fond beskattes efter reglerne for
akkumulerende investeringsbeviser. m
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Cloud Computing vil blive lige sd indflydelsesrig

som E-Business.«

GARTNER, VERDENS FORENDE INDEN FOR RADGIVNING OG FORSKNING I INFORMATIONSTEKNOLOGIS

Enhver start-up eller endda division, som har en

idé til noget nyt, ber finde ud af hvordan Cloud
Computing kan indgd i planen.«

BrAD JEFFERSON, CEO I ANIMOTO PRODUCTIONS

INFORMATIONSTEKNOLOGI

Revolutionen er
stadigigang

CLEAN TEcH vil med tiden revolutionere sam-
fundet. Ligesom informationsteknologien gjor-
de ved sin fremkomst og stadig gor. IT er et
omrade med stor vakst, som vil tage til i styr-
ke de kommende ér af flere drsager.

BRIK og andre udviklingsgkonomier efter-
sporger i stigende grad informationsteknolo-
gi, seerligt internet og mobiltelefoni vokser
med stor hast. Hardware, software og kom-
munikationsteknologi er godt positioneret ef-
ter flere ars underinvesteringer — det gaelder
ogsd internet, Wireless Data (Towers) og Con-
tent (indholdsleverandgrer).

Men et dominerende tema i IT-branchen i
ar og de nermeste dr er Cloud Computing, der
pé forhdnd er udrabt til i sig selv at udgere
en revolution i IT-branchen. I drevis har man
kendt en mere sneaver version af begrebet —
kaldet Utility Computing — som handler om,
at man ligesom man fér sin elektricitet fra et
forsyningsselskab ogsa kan kabe visse IT-res-
sourcer ude i byen. Idéen er, at man kan spa-
re en hel del pa egne IT-investeringer.

Cloud Computing er det ultimative skridt
mod outsourcing af alle virksomhedens IT-
ressourcer. I teorien kan en virksomhed séle-
des blive mere eller mindre virtuel. I praksis
vil det dog neeppe ske i fuld skala — visse IT-
ressourcer vil uden tvivl blive bibeholdt i langt
de fleste virksomheder, i hvert fald i starten
af konceptets introduktionsfase.

Hensigten er imidlertid klar: I dag er de fle-
ste virksomheder kendetegnet ved en massiv
overkapacitet af IT-ressourcer — estimater gar
pé, at i gennemsnit er kun 15 pct. af kapaci-
teten lobende udnyttet. Men alligevel er over-
kapaciteten nedvendig, fordi virksomheder-
ne skal kunne handtere tidspunkter med spids-
belastning. Med Cloud Computing far virk-
somhederne mulighed for at skaere kraftigt
ned pa IT-investeringer og — personale og i
stedet betale eksterne udbydere — skyerne —af
computerkraft, services og applikationer m.v.
I en tid, hvor sparekniven i den grad er frem-
me i virksomhederne og formentlig vil vere
det i flere ar endnu er der meget stor interes-
se for Cloud Computing.

De fleste har dog stadig en vis skepsis over
for konceptet, og kendsgerningen er da ogsd,
at der bl.a. er en sikkerhedsmeessig risiko ved
at laegge det hele uden for huset. Det s& man
et eksempel pé i efterdret, da titusindvis af
mennesker med Sidekick Smartphones mi-
stede deres adressebgger, kalendere, fotoal-

bums og andre personlige data, da »skyen«
Danger, et datterselskab under Microsoft, kol-
lapsede. Men sikkerheden bliver utvivlsomt
forbedret radikalt i de kommende maneder
af eksisterende og potentielle udbydere, der
ser et enormt forretningspotentiale &bne sig.
Muligheden for at kunne betale for al den da-
takraft man har brug for frem for at skulle
hoste op med store up-front investeringer af
egen lomme vil ogsd saenke »barriers to en-
try« pa mange omrader inden for IT-indu-
strien og dermed fremme innovationen og
konkurrencen. m

EKSEMPLER PA RELEVANTE IT-SELSKABER

IT-services (Virtualization, Cloud Computing):
Accenture

Netveerk, Hardware og BRIK:
Lenovo, Cisco

Internet (Cloud Computing):
Google, Shanda Games

Kommunikationsteknologi:
Nokia

Software:
SimCorp
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Den kommende

revolution
—

INTERNATIONAL STORPOLITIK er som et po-
kerspil, hvor man skal kende bade de skrevne
og uskrevne regler, hvis man gerne vil vinde.
Der har veeret mange skriverier og spekulati-
oner om hvorfor COP15 blev en fiasko. Men
noget taler for, at statsminister Lars Lokke
Rasmussen lagde grundstenen til det, da han
d. 24. oktober i en tale i Landstingssalen pa
Christiansborg gjorde klart, at verden ikke vil-
le kunne na at lave en fuldt juridisk binden-
de aftale i Kgbenhavn. Dette var et brud med
den oprindelige »Danmark-er-venner-med-
hele-verden«-linje, der er den traditionelle for
en COP-vert. Med talen lagde statsministe-
ren op til en mere stormagtsorienteret linje,
som 1 hgj grad lettede presset pda USA og re-
elt lagde op til at skrotte Kyoto-protokollen.
I den grad at stette en stormagt, der katego-
risk har afvist enhver snak om CO2-redukti-
oner og generelt ikke er meget for at tilslutte
sig internationale miljostandarder om noget
som helst, svarer naermest til at gd all-in uden
at have noget som helst i poker og samtidig
vise kortene. Rygtet om talen spredte sig som
en lynild og skabte skuffelse, vrede og mistil-
lid i stor stil hos iseer u-landene, og der var
péd forhdnd skabt en kloft mellem forhand-
lingsparterne i den rige og fattige del af ver-
den, som selv de bedste talere og dygtigste for-
handlere ikke kunne bygge bro over.

Men et flop pd COP15 endrer ikke ved, at
klimaproblemet stadig bestédr. Savel som ud-
sigten til en voldsom vakst i forbruget af knap-
pe ressourcer og nedslidningen af naturen, alt

imens vi bliver stadig flere mennesker. Her
kommer Clean Tech ind i billedet.

Hvad er Clean Tech?

Clean Tech er et bredt begreb. Egentlig er der
ikke nogen vedtaget standarddefinition, men
Clean Edge — et selskab med speciale i Clean
Tech-research — har kaldt det »et bredt spek-
trum af produkter, services og processer, som
involverer genbrugsmaterialer og vedvarende
energikilder; som dramatisk reducerer bru-
gen af naturlige ressourcer og reducerer eller
eliminerer emissioner og affald og spildpro-
dukter«. Clean Edge beskriver teknologierne
inden for Clean Tech som »konkurrencedyg-
tige med, hvis ikke overlegne i forhold til, de-
res konventionelle modstykker. Mange tilby-
der ogsé yderligere nytteveerdi, isaer deres ev-
ne til at forbedre livet for folk i bade udvik-
lede lande og udviklingspkonomier.«

Sa vi taler om meget mere end vedvarende
energi. Det handler om alt fra vandrensning,
CCS, brintbiler, afsaltningsanlag og elbiler til
isoleringsmateriale, Smart Grid, lithiumbat-
terier og atomkraft.

Lige nu ser det dog ikke ud til at veere no-
gen guldgrube at taenke gront. Det er ved re-
daktionens slutning snart to méaneder siden
COP15 sluttede, og det er pifaldende sé lidt
klimaforandringer, alternativ energi og Clean
Tech generelt omtales i medierne. Men der er
tilsyneladende opstéet en »methedc, iblandet
skuffelse over resultatet og ny luft til klima-
skeptikerne — »hvis der er global opvarmning,
hvordan kan vi sd have sd kold en vinter?« ...

Mztheden heenger utvivlsomt sammen med,
at den okonomiske krise stadig praeger klo-
den. Ledigheden stiger fortsat i mange rige
lande, boligmarkeder er stadig i krise og ak-
tiemarkederne synes at have mistet pusten —
hvilket betyder, at mange langt fra har ind-
hentet formuetabet fra 2008. Fokus er med

SELSKAB LAND FORRETNINGSOMRADE
VVestas Danmark Vindenergi

Roth & Rau Tyskland Solenergi

Novozymes Danmark 2. gen. biobraendsel (enzymer)
John Deere USA Traktorproducent

Abengoa Spanien Affald, vand, sol, ethanol
Kurita Water Industries Japan Vandrensning

Comp. de Saint Gobain Frankrig Isoleringsmateriale

Honda Japan Breendstofek. biler, hybridbiler
Comverge USA Smart Grid

Saft Frankrig Batteriproducent

Jacobs Engineering USA Energiinfrastruktur

EDF Energies Novelle Frankrig Forsyningsselskab

Areva Frankrig Atomkraft

Ormat Technologies USA Geotermisk energi

andre ord pa den enkelte families egne kort-
sigtede problemer, virksomhederne har spa-
rekniven fremme, investeringer udskydes, ban-
kerne er tilbageholdende med udlan og rege-
ringerne ser med gru statsgald og budgetun-
derskud vokse og vokse.

Mange investorer har formentlig ogsa braendt
fingrene pa lovende Clean Tech-selskaber med
imponerende testresultater, og foretreekker nu
de mere konventionelle aktier. For det er ogsé
en kendsgerning, at mange selskaber i Clean
Tech er ret volatile og ret pavirkelige over for
stemninger. Det haenger sammen med, at en
hel del af teknologierne er i en tidlig fase af ud-
viklingen og der vil g adskillige ar, for en stor-
stilet kommercialisering er realistisk. Og i den
tid kan andre teknologier meget vel overhale.

Sa der er i bund og grund ikke noget at si-
ge til, at investorerne er forsigtige. Men man
skal ogsd veere opmarksom p4d, at vi er i star-
ten af en teknologisk revolution. Som gen-
nemgdet i INVESTERING dec. 2008 har ver-
den ifplge skonomen Carlota Perez gennem-
gdet fem teknologiske revolutioner:

= Den Industrielle Revolution 1770-1830

= Damp og Jernbaner 1830-1870

= Stél, Elektricitet og Tungt Ingenierarbejde
1875-1920

= Olie, Biler og Masseproduktion 1910-1975

» Information og Telekommunikation 1971-

Ifolge Merrill Lynch er vi i pd vej ind i den
sjette — Clean Tech og Biotek.

Hver revolution er karakteriseret af to hoved-
faser: Den forste er installationsperioden —
hgjvaekstperioden, som undervejs er praget
af eufori og noget, der minder om en invasi-
on af ny teknologi. Den anden er anvendel-
sesfasen, praget af lav veekst, synergi og mod-
ning af teknologierne. Det er i denne anden
fase, at samfundet, forbrugerne, hgster de sto-
re gevinster. Men det er i den forste fase inve-
storerne har mulighed for at tjene mange pen-
ge. Og vi er altsd kun i starten af denne tur-
bulente hgjvakstperiode, hvor finanskrise og
okonomisk krise for en stund har punkteret
euforien og de store forventninger. Men det
kommer igen.

Vi er af den overbevisning, at Clean Tech-
nology-trenden vil bide sig fast i de naerme-
ste ar. I forventning om, at 2010 vil blive et &r
med et stadigt steerkere globalt opsving og en
fortsat bedring af finanssektoren, sd vil ogsd
kapitaladgangen for Clean Tech gradvist bli-
ve bedre, og investorinteressen vil vende til-
bage. Dette tidspunkt, hvor skuffelsen over
COP15 og bekymringer over verdenssituati-
onen tynger, kan meget vel vise sig at vere et
godt kebstidspunkt. Men husk: Clean Tech-
investeringer ber kun fylde en mindre del af
portefoljen og vaere baseret pa spredning over
mange forskellige aktier og sektorer.

Et alternativ er eksponering via en investe-
ringsforening. m
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Men langt fra i et tempo som da det gik hedest for sig i 00’erne.

B M&A ER FOR DE KAPITALSTZARKE

ERHVERVSLIVET ER en evig konkurrence og
»survival of the fittest«. Det gaelder om at tje-
ne penge, helst flere end konkurrenterne, s&
man kan vokse og med tiden méske oven i
kobet udkonkurrere dem. Kvalitet, innovati-
on, effektivitet, dygtig ledelse, omstillingspa-
rathed, gode forretningsmodeller og smarte
strategier er blandt de faktorer, som skaber en
succesfuld virksomhed.

Trods opsving er der lagt op til begrense-
de udlan fra finanssektoren, lavveekst og lav
eftersporgsel i det meste af den udviklede ver-
den. Set fra virksomhedernes synspunkt be-
tyder lavvaeksten, at det bliver sveert at vokse
og i en del tilfelde ogsd at overleve. De sel-
skaber, der satser pd, at business-as-usual og
det igangvaerende opsving vil sikre dem til-
straekkelig vaekst og indtjening, vil klare sig
dérligere end dem, som er i stand til at fore-
tage strategiske opkeb for at fa et vakstmzes-
sigt forspring. Men det er kun de mest kapi-
talsteerke virksomheder, der har muligheden
for at foretage opkeb.

Selskaber opkebes med preemie
Set med investorgjne er det vigtigt at vacre pa
forkant med trenden. Opkebere kgber naesten
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altid selskaber med en betydelig premie, sa
investorer kan tjene gode gevinster pa at geet-
te i hvilke industrier, vi vil se den storste ak-
tivitet af Mergers & Acquisitions (M&A) - og
naturligvis hvilke specifikke selskaber, der har
storst sandsynlighed for at blive kebt.

Som udgangspunkt kan man sige, at der
med opsvinget og en »genfodt« finanssektor
er basis for, at den trend i M&A, som starte-
de i 2009 og fortsatte aret ud, vil fortseette i
ar. Men det vil ikke blive noget, der minder om
det omfang, vi oplevede, da M&A-aktiviteten
var pa sit hgjeste 1 2006. Dertil er det stadig for
vanskeligt at ldne penge det neste par ar, og
kun fa selskaber har kapitalstyrken pd egen
hénd. En anden faktor, der kan virke begreen-
sende, er aktiekurserne i 2009 steg meget vold-
somt, og dermed har gjort det mindre attrak-
tivt i mange tilfeelde at foretage opkeb.

Iseer blandt mindre selskaber, der ofte har
forretningsmodeller med et snevert forret-
ningskoncept og et mere begraenset finansielt
rdderum end de storre. Derfor venter aktie-
analytikerne, at vi vil se storstedelen af opke-
bene finde sted ved, at store selskaber opslu-
ger mindre. Blandt keberne vil ogsd vaere Pri-
vate Equity-fonde, og de vil ogsa foretrackke
mindre selskaber, fordi de pga. den fortsat be-
greensede ldnevillighed fra bankerne ganske

enkelt ikke har rad til de store.

En generel tendens i 2010 ventes ogsa at
blive frasalg af ikke-kerne aktiviteter. Der er
ikke noget som en dyb krise, der tvinger virk-
somhedsledere til at have en meget skarpere
fokus pad strategien — og se pd hvad der er
kerne, og hvad der ikke er.

Ser man tilbage pa 2009 var M&A-aktivi-
teten storst blandt internetselskaber; blandt
selskaber i industrien for investering og finan-
sielle ydelser; software samt olie- og gaspro-
duktion, viser en opggrelse fra Bloomberg.
Men hvad kan vi vente os i 2010?

Hvor ser viM&Ai20107?

Teknologi naevnes af mange eksperter, som et
af de omrdder, hvor der kan forventes stor
M&A-aktivitet. Iseer opkeb af mindre selska-
ber er nermest en livsform i teknologi-bran-
chen, hvor en stor del af innovationen kom-
mer fra de mindre selskaber. Opkgbene aftog,
men gik dog aldrig helt i std, da krisen var
veerst, men der kunne vere ophobet en bety-
delig eftersporgsel, som meget vel kan blive
udlest i ar. En vigtig drivkraft kan veere de
steerke finansielle positioner som mange tek-
nologiselskaber har.

En anden sektor, som huser store kgbesteer-
ke spillere, er health care. Men det er ikke s
nemt at tjene penge i medicinalsektoren som
for i tiden. Praeparaterne til de »nemmeste
sygdommex« for leengst er udviklet. I dag er
det de mere kraevende som cancer, Parkin-
son’s, Alzheimer’s der forskes i, og det er en
treeg proces — en proces, der trods den ende-
lige kortleegning af det humane genom i 2003
har vist sig vanskeligere end ventet. De store
selskaber med brede produktportefoljer tje-
ner stadig gode penge, men den langsomme-
re innovationshastighed gor, at de er meget
opmarksomme pd lovende fremskridt i un-
derskoven af mindre selskaber i biotek- og
medicinalbranchen. En anden drivkraft for
ogede opkeb i medicinalsektoren i 2010 kan
ogsa vare gnsket om, at beskytte sig mod pa-
tentudleb og efterfolgende konkurrence fra
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de generiske kopiproducenter, som ogsa er
med til at presse medicinalselskaberne i dag.

Fodevarebranchen kan ogsé meget vel se fle-
re opkeb a la amerikanske Kraft’s nylige kab
af britiske Cadbury.

Mange mindre selskaber inden for Clean
Tech har store finansielle problemer. Samtidig
har de imidlertid i de fleste tilfeelde impone-
rende resultater fra laboratoriet og forsegsin-
stallationer m.v. Det gor dem oplagte som op-
kebskandidater for mange storre selskaber,
der er begyndt at bevage sig ind pa Clean
Tech. Det forventes ogsd, at man vil se man-
ge fusioner, alliancer og samarbejdsnetveerk
blandt mindre selskaber. Desuden ma det for-
ventes, at mange regeringer og virksomheder
har en interesse i, at investere i gronne tekno-
logier. Dels fordi det er skadeligt for et lands/
en virksomheds omdemme, hvis man ikke fo-
kuserer pé de grenne vaerdier. Men i hgj grad
ogsé fordi de grenne teknologier i en verden
preeget af stadig mere knappe ressourcer bli-
ver en gkonomisk gevinst.

I finanssektoren lider mange banker af efter-
véerne fra finanskrisen og har ikke mulighed
for at overtage andre. Storbritannien, Tyskland
og Irland er eksempler pé lande, som hgjst
sandsynligt vil lede efter muligheder for at re-
ducere andelene i de banker, de har reddet.
Mens tilsynsmyndigheder har beordret banker
som ING og Royal Bank of Scotland til at sel-
ge aktiver for at overholde reglerne for den
statsstotte de har modtaget. Men kebere til
banksektoren er sveere at finde. Der ventes imid-
lertid en vis aktivitet. En del mindre banker har
ikke den finansielle styrke og tilstraeekkeligt for-
retningsgrundlag til at overleve pd egen hand,
og vil veere oplagte overtagelseskandidater for
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mere velkonsoliderede banker, der pa en billig
mdde herved kan udvide kundekredsen.

Kina keber hele verden ...

Kinas aktiviteter inden for M&A er et helt ka-
pitel for sig selv. Kina er blevet en storspiller
pd mange omrader i den globale gkonomi de
senere ar, og det geelder ogsa M&A, hvor Ki-
nas eksterne aktiviteter ikke var synderligt pa-
virket af krisen. Inden for de farste tre kvar-
taler af 2009 sa vi 5 af Kinas 20 storste trans-
aktioner udenlands — og nogle af dem afven-
ter stadig myndigheders godkendelse, eksem-
pelvis buddet pa USD 2,6 mia. USD for Austra-
liens Felix Resources.

Det er ogsa vard at bemerke, at Kinas »So-
vereign Wealth Funds« spiller en vigtig rolle i
den kinesiske ekspansion, bl.a. ved keb af en
17,2 pct. andel i canadiske Teck Resources for
1,5 mia. USD i juli 2009. Offentlig kapital bru-
ges i stigende grad ogsé til at finansiere uden-
landske opkeb — f.eks. gav China Development
Bank for kort tid siden statsejede China Nati-
onal Petroleum Company et 1dn pd 30 mia.
USD med henblik pd dets M&A-aktiviteter.

Alt tyder p4, at Kinas indenlandske og ikke
mindst udenlandske M&A-aktiviteter vil tilta-
ge 1 styrke i dr. Kinesiske opkebere er i fuld
gang med at undersege mulighederne i Euro-
pa og Sydamerika. Afspejlet bl.a. i bekendtge-
relsen i maj 2009 om, at China Development
Bank vil ldne 10 mia. USD til brasilianske Pe-
trobras mod til gengeeld at fa garanti for olie-
forsyning i dette arti. De kinesiske myndighe-
der arbejder ogsa pa at opna teettere bdnd med
EU for at sikre en oget okonomisk integration
med regionen og samtidig opnd status som
markedsgkonomi — forhold, som vil bane ve-
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jen for ggede kinesiske opkeb af europziske
virksomheder i fremtiden.

Det er vigtigt at leegge meerke til, at de ki-
nesiske opkeb iser retter sig mod energi, mi-
ner og forsyning, som ogsd ventes at fa oget fo-
kus i den udviklede verdens M&A-aktiviteter
— kineserne er skam udmerket klar over, at
hvis de skal opretholde den hgje vakst er de-
res Akilleshel knaphed pé energi og ravarer.
Opgjort pd volumen har disse omrader teg-
net sig for 29 pct. af opkebene siden 2003 —
opgjort pa veerdi 65 pct., fortaller konsulent-
huset Deloitte i en nylig rapport, hvor finan-
sielle services ogsd navnes som et omrade,
hvor kineserne ventes at gge investeringerne,
iseer i EU og Nordamerika, hvor reformer af
den finansielle sektor vil kunne skabe lukra-
tive investeringsmuligheder.

Kineserne har vaeret saerlig aktive med M&A
i Australien — og ogsa her er det energi, mi-
ner og forsyning, der springer i gjnene. Fra
2003 til og 3. kv. 2009 har kineserne foretaget
58 opkeb til en veerdi af 9,3 mia. USD — og
86 pct. af veerdien har veret i de naevnte tre
sektorer. Ogsd i Nordamerika har kineserne
veeret aktive i perioden. Og sa har vi ikke en-
gang navnt Afrika (se INVESTERING sep.
2009), hvor det imidlertid ikke er M&A, der
er fremgangsmdden men snarere »noget-for-
noget« — kineserne bygger f.eks. en motorvej
—mod til gengeld at fd adgang til olie, rdva-
rer eller landbrugsjord, oftest i aftaler med
lande, som hverken EU eller USA kan forsva-
re at have tet kontakt med.

Hvis nogen skulle have veeret i tvivl: Kine-
serne er pa vej — over hele kloden. m

Med den amerikanske
fedevareproducent
Kraft's keb af Cadbury
slutter mere end 150
ars uvafheengighed for
den britiske chokolade-
producent Pa billedet
ses en utilfreds John
Bull foran Cadbury i
Bournville.

Sa mange opkob har
kineserne foretaget fra
2003 til og med 3. kv.
2009 samlet veerdi:
9,3 mia. USD.

STAND
RW

19



B KORT NYT

(Ga=ldsbyrder og
nedgearing

W DE RIGE LANDE ER TYNGET AF GALD

Da IT-BoBLEN bristede i 2000-2001 og udlg-
ste en recession, blev den imgdegdet med en
meget ekspansiv pengepolitik for at mindske
»smerten«. Renten forblev lav i de folgende
ar, idet inflationen aldrig dukkede op, takket
vare den massive outsourcing til udviklings-
pkonomierne. Det var altsd en periode med
hej veekst, lav inflation, rekordlave renter og
en generel pengeoverflod. Det skabte grund-
laget for den naeste boble, en kredit- og aktiv-
boble, der aldrig har set sin lige i historien.

Forskellige aktorer i gkonomierne gearede
deres investeringer og forbrug i meget hgj
grad — dvs. de lante useedvanligt mange pen-
ge i forhold til deres indteegter og aktiver, kob-
te flere aktiver, aktivpriserne steg og blev be-
lant yderligere og sa fremdeles.

Sa gik luften ogsa ud af den ballon, aktiv-
priser lige fra aktier til ejendomme faldt over
en bred kam, og pludselig var geeldsbyrden
overvaldende stor i forhold til aktivernes veer-
di. Sé skal der geares ned. Gald skal nedbrin-
ges. Historien viser med grum tydelighed, at
alvorlige finanskriser seedvanligvis efterfolges
af lange perioder med geeldsreduktion — og i
de perioder falder udlén heftigt i forhold til
pkonomiens storrelse.

En ny rapport fra McKinsey Global Insti-
tute, omtalt i The Economist for nylig, sam-
menligner den seneste udvikling af galdsni-

veauer i 10 rige lande og fire store udviklings-
pkonomier. Det relative forhold mellem den
totale geeld (geeld hos husholdninger, regerin-
ger, ikke-finansielle virksomheder samt den
finansielle industri) og BNP varierer bredt.
USA’s er lige under 300 pct., lavere end en del
andres. Men med f& undtagelser, saisom Tysk-
land og Japan, sa har de fleste rige lande set
en voldsom stigning i geelden over det sene-
ste arti. Storbritannien og Spanien er de mest
ekstreme med stigning i den totale geld vs.
BNP pa mere end 150 procentpoint, til hhv.
465 pct. 0og 365 pct.

Husholdningers geeld er veerst
Med undtagelse af Japan, som stadig er i fuld
gang med at handtere eftervéerne af deres egen
bristede aktivboble helt tilbage i 1990, si har
statsgeelden som andel af BNP for det meste vee-
ret uzendret eller faldende. Og bortset fra er-
hvervsejendomme og leveraged buy-outs har
heller ikke den rige verdens virksomheder byg-
get geeld op. Virksomheders gearing, méalt som
geeld i forhold til egenkapitalen, var for det me-
ste uzendret eller faldende i de fleste lande for
krisen. Derimod steg finanssektorens geld som
andel af BNP i de fleste lande, iseer i Storbritan-
nien og Spanien, og nogle delomréder af finans
sasom investeringsbanker havde en meget vold-
som stigning i gearingen.

Men den mest sldende stigning var i hus-
holdningernes geeld. De fleste rige lande s en

stigning pd mere end 40 pct. i husholdningers
gaeld i forhold til disponibel indkomst.

Lang vej endnu

Ser man pa den totale geeld i forhold til BNP
er nedgearingen ikke mere end lige startet. I
juni 2009 var forholdet kun faldet i USA, Stor-
britannien og Sydkorea — og ikke med ret me-
get. Men sammensztningen af geelden er skif-
tet markant, idet statsgeelden er steget, mens
den private geeld er faldet. Den finansielle sek-
tors geeld er faldet mest. I midten af 2009 var
den finansielle gearing i de fleste lande sale-
des faldet til omkring gennemsnittet for de 15
ar for krisen.

Halvdelen af de 10 rige lande i rapporten
har en eller flere sektorer, som er meget sar-
bare over for mere geeldsreduktion. Ikke over-
raskende omfatter dette husholdninger i USA,
Storbritannien, Spanien og i mindre grad Ca-
nada og Sydkorea, sdvel som erhvervsejen-
domme i USA, Storbritannien og Spanien.
Med en hgj risiko for bade virksomhedsmaes-
sig og finansiel nedgearing har Spanien den
verste tur foran sig.

Rapporten omtaler 32 historiske eksempler
pa vedholdende nedgearing (mindst tre ar i
treek hvor total geeld vs. BNP falder med mindst
10 pct.) i keolvandet pé en finanskrise. I nog-
le tilfeelde er gaeldsbyrden reduceret ved de-
fault og i andre blev den inflateret vaek. Men
i omkring halvdelen af tilfeldene, som er de

NEDGEARINGEN ER FORST LIGE STARTET
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mest relevante sasmmenligninger, sd kom ned-
gearingen via leengere perioder, hvor livrem-
men blev spaendt ind, og kredit voksede lang-
sommere end gkonomien.

Typisk begyndte nedgearingen omkring to
ar efter finanskrisens start og varede i 6-7 ar.
I neesten alle tilfaelde faldt gkonomien de for-
ste 2-3 ar.

Som om de historiske erfaringer ikke er
slemme nok, sa er der flere grunde til, at den
aktuelle geldskrise kan blive verre. For det
forste er omfanget af gaeldsatningen storre.
Den hgjeste geeldsetning — total gald vs. BNP
—ianalysens gruppe af »bzltestrammere« var
286 pct. i Storbritannien efter 2. verdenskrig.
I dag har mere end halvdelen af de rige lande
i McKinseys undersogelse gaeldsbyrder over
300 pct. af BNP. For det andet sa er der tale
om sa mange lande, der er geldstyngede sam-

tidigt, at hastig vaekst i eksporten, som har
stottet pkonomierne for i tiden, er sverere at
opnd. For det tredje sd indebzrer de store stig-
ninger i den offentlige geld som folge af de
massive finanspolitiske indsprejtninger og
hjzlpepakker, at den offentlige sektor er ngdt
til at skeere ned, ndr forst den private sektor
er feerdig med sin nedgearing.

At det ikke er nogen let sag, kan japanerne
tale med om. Siden kollapset i 1990 er stats-

SIDVINI ALLID

gelden steget fra 59 pct. af BNP til 197 pct.,
mens den private geld (virks.+hushold.) er
faldet fra 209 pct. til 164 pct. Forude venter
en wldrebyrde — og den truende demografi-
ske udvikling er allerede i fuld gang. Allerede
1 2007 kunne Japan notere sig, at de har ver-
dens eldste befolkning med 2,7 i arbejde pr.
pensionist. I 2050 vil der veere 1,23. Ikke til-
feeldigt, at Japan i dag er verdens forende in-
den for robotteknologi. m

Sma generationer af potentielle ferstegangskebere
vil presse boligpriserneidette arti

BOLIGPRISER OG FORSTEGANGSKOGBERE

DEMOGRAFISKE FORHOLD kommer til at spil-
le en stor rolle for boligprisernes udvikling i
dette drti. Ifolge historiske erfaringer har an-
tallet af forstegangskebere altid vaeret en vae-
sentlig variabel. Antallet af forstegangskobe-
re er naturligvis betinget af, hvor mange bern,
der blev fodt 30-39 ar tidligere. Der er nem-
lig de 30-39-arige, der normalt udger grup-
pen af forstegangskobere. Derfor ved vi alle-
rede nu, hvor mange 30-39-drige vi kan for-
vente i de kommende fem &r. Selvfolgelig kan
indvandring @ndre billedet en smule, om end
kun i beskedent omfang.

Ifplge Danmarks Statistiks befolkningsfrem-
skrivning vil antallet af 30-39-arige falde med
11,5 procent fra 2009 og frem til 2015, sva-
rende til 86.000 feerre individer. Det samlede
fald frem til 2020 forventes at belgbe sig til 15
procent, svarende til 110.000 personer. Vi har
ikke set et sa stort fald i et halvt &rhundrede,
sa det er uhyre spaendende, hvordan bolig-
markedet bliver pavirket.

Hvis man kigger pa perioden fra 1993 til
2005, steg antallet af 30-39-arige med 6,2 pro-
cent, altsd ca. halvdelen af det fald vi forventer

frem mod 2015. Denne stigning bidrog til, at
boligpriserne steg med 26 pct. Hvilken effekt
det mindre antal 30-39-drige vil fa pd boligpri-
serne fremadrettet, kan kun fremtiden vise. Der
er dog ingen tvivl om, at det faldende antal for-

Boligpriser og ferstegangskebere -

stegangskebere vil fa betydning for boligpri-
serne. Boligejere kan hébe p4, at prisstignin-
ger og forbedrede disponible indkomster bli-
ver sd store, at de kompensere for demografi-
en og andre boligprisdeempende forhold. m

historisk stor sammenhaeng
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Accenture er et konsulentselskab, som hjeelper sine kunder med at for-
bedre de driftsmaessige preestationer samt identificere og penetrere nye
markeder. Forretningen er opdelt i tre operationelle enheder - Kommuni-
kation & Hejteknologi, Finansiel Service, Sundheds- og Offentlig service
samt Produkter & Ressourcer.

Accenture er et interessant keb netop nu som felge af selskabets store korre-
lation med den makroekonomiske udvikling - Goldman Sachs (GS) fastholder s&-
ledes tilliden til en genstyrkelse af omseetningsmulighederne 1 2010, og forventer
derudover en aggressiv udbyttepolitik og aktietilbagekeb med baggrund i selska-
bets markedsveerdi pa USD 26,5 mia, og en kontant beholdning pa USD 4 mia. En-
deligt handler aktien i GS' ejne bade med rabat i forhold til sin absolutte veerdi og i
forhold til konkurrenterne.

Af potentielle triggere forude kan neevnes den forventede aggressive
udbyttepolitik, og en dertil herende hejere udnyttelsesgrad af den investe-
rede kapital, en generelt stigende efterspergsel samt eget M&A-aktivitet
indenfor teknologisektoren. Accenture er blandt de sterste udbydere af
serviceydelser i forbindelse med systemintegration efter fusioner og op-
keb.

Svag veekst i M&A, lavere vaekst i omsaetningen, prispres, faldende mar-
giner, lavere dividender og aktietilbagekeb, svagere opsving, tidligere end
ventede rentestigninger samt mindre forbrug pa teknologiske lasninger
som felge af en kun svag genstyrkelse af selskabernes indtjening, udger
de konkrete risici.
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NOVARTIS/KILDE: REUTERS

Novartis er et schweizisk medicinalselskab, som produce-
rer farmaceutiske produkter og andre health care-produkter.
Selskabet udvikler, producerer og forsker i medicin, praeven-
tive vacciner og diagnose udstyr og opererer i 140 lande.

| slutningen af november sidste ar revurderede selskabet
de langsigtede udsigter for hvert af sine forretningsomrader.
Selskabet opjusterede sine forventninger til driftsresultatet
med tre til 12 pct. mellem ar 2010 og 2015 for iseer at ta-
ge hejde for den forbedrede omsaetning og driftsmarginer-
ne inden for selskabets Pharma-forretningsdivision. Det er
iseer lanceringerne af op til otte nye produkter i 2010, som
vil lefte Pharma-divisionen med en hej et-cifret omseetnings-
veekst 1 2010 og 201 1. Herudover er der optimisme om-
kring muligheden for yderligere omkostningsbesparelser, som
kan overga selskabets egne forventninger.

Novartis’' keb af en andel pa 52 pct. af ejenbehandlings-
selskabet Alcon vil formentlig fuldferes i ferste halvar af 2010
efter Novartis i april 2008 kebte en andel pa 25 pct. af Nestlé
med en mulighed for at kebe yderligere 52 pct. i Alcon. En
fuldferelse af opkebet vil med hej sandsynlighed kunne resul-
tere i omkostningsbesparelser pa USD 350 mio., som vil ege
Goldman Sachs’ forventninger til driftsresultatet i ar 2012,
hvilket videre er medvirkende til at gere aktien attraktiv pa
nuveerende tidspunkt.

Risici forbundet med aktien er produkttilbagekaldelser,
forsinkede produktlanceringer, sundhedsreformer og sel-

28-10-2009
28-01-2010

skabsfusioner og -opkeb.

22



Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemeerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er

en palidelig indikator for den fremtidige kursudvikling. Bemeerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan

pavirke afkastet pa de udenlandske aktier. Kontakt din investeringsradgiver for at here mere om aktier-
ne, herunder Danske Markets Equities' og Goldman Sachs' aktuelle anbefalinger.
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Meda er et svensk medicinalselskab, der siden sin grundleeggelse
i 1954 har specialiseret sig i udvikling og markedsfering af me-
PHARMACEUTICALS dicinalprodukter. Selskabet opererer primeert pa de europaeiske

og amerikanske markeder inden for fem hovedomrader - Hjerte-
karsygdomme, Respiration, Smerter & Betsendelse, Hudsygdom-
me samt Centralnervesystemet.
Medas forretningsmodel Search & Development, der gar ud pa
at finde nye produkter blandt allerede godkendte midler eller mid-
lerideres sene kliniske studier, kan vise sig seerlig steerk i et svagt
makroekonomisk milje med attraktive kebemuligheder. Sammen-
140 holdt med de lave risici i selskabets pipeline og de feerre forsk-
nings- og udviklingsomkostninger gor dette aktien seerligt interes-
sant at kebe netop nu. Dertil kornmer, at Meda historisk set i for-
100 bindelse med regnskabet for fierde kvartal, har for vane at overga
egne forventninger.
EU-godkendelsen af Onsolis, der allerede er godkendt i USA,
60 som ventes i lebet af ferste halvar 2010, er en potentiel kurstrig-
ger sammen med USA’s og EU's godkendelser af Retigabine, der
ventes medio 2010. Endelig er en positiv overraskelse i rapporte-
20 ringen for fjerde kvartal en veesentlig kurstrigger.
Af konkrete risici forude er selskabets relativt store geeld, et for-
ventet hejt pres pa indtjeningen i 2010 som felge af lanceringen af

SEK MEDA/KILDE: REUTERS
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FLSmidth er globalt ledende med sine 9.000 ansatte inden for ho-
veddivisionerne Cement og Minerals. Cementforretningen leverer

cementfabrikker og service verden over, mens Minerals er under-
leverander til den globale mineindustri. Begge divisioner er vee-
sentligt eksponeret mod nye markeder som Rusland, Indien og Mel-
lemesten. DKK FLSMIDTH/KILDE: REUTERS

Aktien er interessant netop nu, idet Danske Markets Equities

600
(DME] papeger, at vi har set bunden i den ekonomiske krise, og der
dermed er udsigt til genoptagelse af de investeringer som i nogen 500
tid har veeret sat i bero, hvilket selskabet vil nyde godt af. DME af-
lagde inden jul beseg hos en reekke britiske mineselskaber, som 400
berettede om fuld kapacitetsudnyttelse og et snarligt behov for ud-
videlser. Derudover indikerer den seneste tids cementrelaterede S
ordrer fra bla. Uruguay og Libyen, at efterspergslen ogsa er pa vej o
tilbage inden for denne division. Oveni handles aktien med en ra-
bat pa 25 pct. i forhold til sammenlignelige selskaber. 100
Af konkrete triggere forude ligger et opsving i de vesteuropeei-
ske ekonomier, hvilket vil presse mineral- og cementpriser i vejret, o
samt gunstige opkebsmuligheder som FLS kan benytte sig af grun- B m o R S 2 @ o
. 0O O O O O O O O B b O © OO O O O O 0 O o
det sin stort set geeldfrie situation. SRSRCES 2 2 2 8 8 2 8 8 8 8 S S cEcENcENCHC
L. P . 4 ¥ N O o § N O o § N O o § N O o § N O o
Af konkrete risici er en opbremsning i den kinesiske ekonomi el- 0 0 06 O 0 O - OO0 0 = 0 0 O =« 0 0 0 = o
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ler en ny global ekonomisk nedtur, hvilket vil presse réavarepriser-
ne ned, samt fejlslagne opkaeb.
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H OBLIGATIONER

Slut med skattefrie kurs-
gevinster for privatpersoner

/Andringen af beskatningsreglerne for de private investorer
vil betyde et eendret adfeerdsmenster fremover.

B LOVFORSLAG OM NYE SKATTEREGLER

ONsDAG DEN 27/1/2010 blev pludselig en me-
get vigtig dag pa det danske obligationsmarked,
da regeringen og DF fremsatte et lovforslag om
opheevelse af skattefriheden for kursgevinster
pé blastemplede obligationer, dvs. alle stater, re-
alkreditobligationer og erhvervsobligationer
denomineret i danske kroner, som er udstedt
med en rente pd eller over mindsterenten. En
privat investor, der keber en bldstemplet obli-
gation erhvervet fra og med den 27/1/2010, vil
siledes blive beskattet af kursgevinsten og far
fradrag for et kurstab ved salg pa et fremtidigt
tidspunkt.

Ophavelsen af skattefriheden omfatter kun
obligationer, der erhverves fra og med den
27/1/2010. Private investorers eksisterende be-
holdning af blastemplede obligationer vil sa-
ledes fortsat vaere skattefri efter de hidtil geel-
dende regler. Det er saledes tidspunktet for,
hvorndr en investor har kebt obligationen, der
er vigtigt, og ikke hvornar obligationen er ud-
stedt. Realkreditinstitutterne forventes siledes
ikke at lukke de eksisterende 2%’ere pa bag-
grund af de eendrede skatteregler.

Der vil samtidig blive indfert en bagatel-
graense pa 2.000 kr., som geelder samlet for ob-

Maksimal beskatning af kapital-
indkomst ifelge lovforslaget

Indkomstar Maksimal skattesats for

kapitalindkomst udover

40.000 kr. (80.000 kr-
for eegtefaeller)

2010 49,5 pct.
2011 47,5 pct.
2012 45,5 pct.
2013 43,5 pct.
2014 42,0 pct.

ligationer i danske kroner og i fremmed valu-
ta. Har du samlet nettokursgevinster pd un-
der 2.000 kr. er det skattefrit, men hvis du
overstiger 2.000 kr. skal du beskattes af det ful-
de belgb. Bagatelgransen pa 2.000 kr. geelder
tilsvarende, hvis du har nettotab.

Samtidig med andringen sa vil Skattemi-
nisteriet gradvist nedsette den hojeste skatte-
sats for positiv kapitalindkomst fra 51,5% til
42% indtil 2014.

Der sker séledes en klar forenkling af skat-
tereglerne omkring keb og salg af obligatio-
ner. Forhdbentlig betyder dette farre serier i

det danske realkreditmarked, og likviditeten i
de eksisterende serier oges. De private inve-
storers samt investeringsforeningerne efter-
sporgsel efter obligationer kan naturligvis fal-
de pé kort sigt, men omvendt bliver der frem-
adrettet fradrag for kurstab, hvilket bor oge
eftersporgslen efter hojkuponobligationer og
Capped Floaters (variabelt forr. obl.).

Vi forventer séaledes at se stigende eftersporg-
sel efter realkreditobligationer med hej ku-
ponrente, specielt de 30-arige 7%’ere samt
CFerne og floaterne. CFerne var tidligere
»sortstemplede«, og dette element forsvinder
fremadover. Her far de private investorer Ci-
bor (+ et tilleg), og det kan veere attraktivt i

Skatteminister
Kristian Jensen
preesenterede i
januar de nye
skatteregler.

forhold til en indskudskonto i banken og til
de inkonverterbare obligationer.

Hvordan skal man s& sominvestor agere
rent praktisk ud fra lovforslaget under
antagelse af, at det bliver vedtaget?

For det forste bor man oprette et nyt depot,
hvor man anbringer de obligationer, man ke-
ber fremover. Det skal man gore af den simp-
le grund, at man herved bevarer overblikket, og
kan skelne mellem obligationer kebt efter de
gamle og nye regler. Et depot koster 75 kr. halv-
arligt. @nsker man ikke at oprette et nyt depot,
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kan man som en nedlgsning bruge det gamle,
hvis man ngjes med udelukkende at kgbe
fondskoder, der ikke ligger i depotet i forvejen.

Hvad angar forretningsmuligheder, sé af-
hanger det som altid af, hvordan man for-
venter renteudviklingen vil forme sig.

Hvis man har obligationeri sit nuveeren-
de depot indkebt fer 27.januar 2010 og
kurserne pé disse er over 100 — f.eks. 4% flex
2012-2016, 6%- og 7% realkreditobligationer,
diverse statsobligationer — sa ber man kon-
takte sin rddgiver for at diskutere, hvad der er
mest hensigtsmeessigt at gore.

Hvis man har korte obligationer som 2%-
2011, 2%-2012 o.lign. samt 4%-2011, 4%-
2012 o.lign. indkebt for skaringsdatoen, sé er
der tale om obligationer med et begrenset
skattefrit potentiale, og man kan agere nor-
malt i sine dispositioner med dem ud fra for-
ventninger til renteudviklingen og onsket va-
righed — uden hensyntagen til de nye regler.

Det er vigtigt, at understrege, at der stadig
kun er tale om et lovforslag. Det betyder, at
man for evt. salg af obligationer og indkeb af
nye tager en snak med sin rddgiver, hvad der
er det mest hensigtsmeessige i henhold til ren-
teforventninger, risitkoprofil, tidshorisont m.v.

Hvad sker der fremover?

Under antagelse af, at lovforslaget vedtages
uendret, sd betyder de nye regler fremadret-
tet, at det bliver mere interessant for private
investorer, at kobe:

+ Obligationer med hej kuponrente. Ud fra et
radgivningsmeessigt synspunkt er der ikke
nogen endring — banken vil fortsat kun an-
befale de obligationer, som er interessante for
pensionsmidler (bruttobeskattede midler).
Floatere og capped floatere. Floaters er va-
riabelt forrentede obligationer — og dem der
er »capped, er obligationer med et rente-
loft, dvs. dem, der anvendes i produkter som
FlexGaranti. Typisk er disse sortstemplede,
dvs. de er udstedt under geeldende mindste-
renter, og derfor har de ikke veret interes-
sante for private investorer for nu.
Nulkuponobligationer. Dette er obligationer
uden rente, som udstedes til kurser vaesent-
ligt under kurs 100, og afkastet derfor ude-
lukkende kommer i form af kursgevinsten
ved indfrielse. Der er i dag ikke interessan-
te obligationer for private investorer af den-
ne type. Statens skatkammerbeviser har for
kort lgbetid til at vaere relevante. Men man
kan forestille sig et vakstomrade her. Det
skyldes at nulkuponobligationer med en lo-

betid frem til mindst 2014 vil kunne udnyt-
te, at den hgjeste skattesats for positiv kapi-
talindkomst nedsettes fra i dag 51,5 pct. til
42 pct. i 2014. Incitamentet til at kebe sa-
danne obligationer ville derfor vere at ud-
skyde skatten af afkastet til senere til en la-
vere skattesats.

Udenlandske obligationer. Det bliver frem-
over mere attraktivt at se pd udenlandske ob-
ligationer, ndr de danske obligationer ikke
leengere har fordelen med de skattefrie kurs-
gevinster. Det bliver nemmere at sammenlig-
ne obligationer pé tveers af landegraenser, idet
man bare kan sammenligne bruttorenterne.
Valutarisikoen vil selvfalgelig veere der, hvor-
for den storste interesse nok vil rettes mod
obligationer i eurozonens kernelande, hvor-
ved valutarisikoen er teet pd veere lig nul i kraft
af Danmarks teette tilknytning til euroen.

BEMZRK: Der er stadig kun tale om et lov-
forslag. Men sandsynligheden taler for en ved-
tagelse, idet det er fremsat med henblik pa at
sikre, at Danmark overholder EU-retten. I for-
hold til EU-retten er det nemlig problematisk,
hvis der er forskel pa den skattemessige be-
handling af fordringer i danske kroner og i
fremmed valuta.

Renterne ventes at stige12010

De finansielle markeder er praeget af usikkerhed om baeredygtigheden af det globale opsving for

tiden. Men ekonomerne i Danske Research star fast: Opsvinget bider sig gradvist mere og mere fasti

bade USA og Europa, og trods den store overkapacitet i ekonomien, vil det bane vejen for at begynde

at haeve de unormalt lave renter i andet halvar.

RENTEPROGNOSE

I USA HAR DEN SENESTE tids negletal vist en
gradvis bedring af gkonomien. Men det kni-
ber fortsat for arbejdsmarkedet og privatfor-
bruget, hvilket i januar forte til et fald i den
korte ende af rentekurven. De fortsatte store
obligationsudstedelser holder renterne pa de
lzengere lobetider relativt hgjere, og dermed
har vi set en yderligere stejling af rentekur-
ven. Analytikerne i Danske Research forven-
ter, at et fortsat opsving og egede forventnin-
ger til, at Federal Reserve hever renterne til
november, vil fa kurven til at flade igen i form
at hojere renter i den korte ende. En vending

iarbejdsmarkedet, samt en opbremsning i op-
sparingskvoten er af vital betydning for, at
prognosen holder.

ECB forventes at have renterne allerede i
august, hvor bl.a. flere tilbagekebsprogram-
mer og andre gkonomiske stimuli er ophort.
Til den tid er det forventningen, at europzisk
okonomi er i et gear, hvor det igen kan forsva-
res at haeve renterne fra disse rekordlave ni-
veauer. P4 ECB-mgdet i midten af januar om-
talte ECB fortsat det nuvaerende renteniveau
som verende passende og gav ikke nye oplys-
ninger omkring eventuelle exit-strategier.

I Danmark fik vi i januar endnu en rente-
nedszttelse og denne gang pa 10 bp. Dermed

er spaendet til Euroland nu nede pé 5 bp. hvil-
ket er et rekordlavt niveau. Yderligere rente-
nedszttelser kan ikke udelukkes i og med, at
renteforskellen i de korte renter fortsat er stor
og giver en stor valutaindstremning. Senere
pé dret er det forventningen, at renteudvik-
lingen vil folge Euroland i takt med, at ren-
terne heeves i 2. halvar. Efterhdnden som ECB
strammer op p4 likviditetstildelingerne vil vi
se stigninger i de helt korte renter, hvilket og-
sé vil smitte af pd CIBOR-satserne.

Konklusionen er altsd, at renterne i lgbet af
i dr forventes at stige — og de storste stignin-
ger vil finde sted i den korte ende af rentekur-
ven.
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B MAKROOGKONOMI

Graekenland og euro’en

Grakenland
har sé store
problemer med
okonomi og
gaeldsbyrde, at
de er 1 risiko for
at blive smidt

ud af den eks-
klusive klub.

B MANGEL PA @KONOMISK DISCIPLIN

I MANGE &R har Grakenland fort det, som gko-
nomerne kalder en uansvarlig ekonomisk poli-
tik, og finanskrisen og den efterfolgende okono-
miske krise har forveerret situationen sd meget,
at beegeret er ved at veere fuldt. Eller rettere; det
er labet over. Landet har i dag et budgetunder-
skud pé 13 pct. af BNP og en statsgeld pa 113
pct. af BNP. Det er meget langt fra kriterierne i
Stabilitetspagten. Ganske vist har ogsa kernelan-
dene problemer med at overholde de krav, men
det er slet ikke i samme skala som grakerne.

Resultatet er, at de finansielle markeder er be-
gyndt at tvivle alvorligt p4, at Grakenland er i
stand til at gennemfore den nedvendige oko-
nomiske og strukturelle hestekur. Det afspejler
sig 1, at den 10-drige graeske statsobligation nu
er 3,3 procentpoint hgjere end den tyske - og
pé de 2-drige er forskellen over 5 procentpoint.
Det betyder, at det er meget dyrt for den gree-
ske stat at finansiere budgetunderskuddet med
udstedelse af nye statsobligationer, og det hol-
der ganske enkelt ikke pa sigt.

Losningen er naturligvis, at Graekenland gen-
vinder markedets tillid ved at stramme gkono-
mien gevaldigt op. Grakerne har da ogsd alle-
rede lovet for en tid siden at nedbringe budge-
tunderskuddet fra 13 pct. af BNP i 2009 til 2,8
pct. af BNP i 2012. Men hvordan det skal ske,
er ikke blevet forklaret, og derfor reagerede de
finansielle markeder ikke positivt pd meldin-
gen. I forvejen er tilliden til graekerne ikke stor,
idet de har erkendt, at have manipuleret med
de okonomiske negletal i drevis.

EU-Kommissionens kommentar

I starten af februar kom EU-Kommissionen s
med en udmelding efter at have set naermere pa
graekernes plan, som Kommissionen kraever skal
veere klar i en mere detaljeret form i midten af
marts. Og den blev kommenteret som ambitigs,
mulig, men ikke nem. Kommissionen lagde ogsa
veegt pa det afgerende i, at graekernes plan bliver
overvaget taet. Det vil ske ved, at EU hvert kvar-
tal fra maj og fremefter vurderer, hvordan det gar.
Gér det ikke planmzssigt med at gennemfore he-
stekuren, sd vil EU vride armen om pa graekerne.
Dybest er det nok i virkeligheden noget, der pas-
ser de graeske politikere godt. De har i forvejen
meget sveert ved at gennemfore stramninger uden
at det medforer store demonstrationer og strej-
ker. Sa er det nemmere at sige, ’EU tvinger o0s...".
Graekernes historiske vanskeligheder med at lave
nedskaringer afspejler sig 0gsa i deres ambitigse
plan, som skal hente 2/3 af budgetforbedringen
via pgede skatter. I skeerende kontrast til den ir-
ske plan, hvor det er offentlige nedskaeringer, der
skal lofte 2/3 af byrden.

EU-Kommissionens udmelding har dog fore-
lgbig beroliget de finansielle markeder, og ind-
snavret det graske rentespaend til Tyskland en
anelse. Men usikkerhederne er fortsat hgje og
graekerne skal stadig levere varen for at tilfreds-
stille markederne.

Men Greekenland er jo ikke det eneste problem-
barn. Der er ogsd Portugal, Irland, Italien og
Spanien ...

»Ja og de deler nogle af de samme problemer
som grakerne. Der har veret mest fokus pa Ir-
land, men de har vist sig som meget handlings-
kraftige og omstillingsparate, og markedet fik
hurtigt tillid til de irske budgetplaner. Men Spa-
nien er et andet stort problembarn i euroen,
som ogsd er tvunget til at lave opstramninger
og strukturelle @ndringer. Spanien har i dag en
ledighed pa knap 20 pct., hvilket delvist er en
folge af, at en femtedel af landets arbejdsstyrke
under hgjkonjunkturen var beskaftiget i byg-
gesektoren. Og netop ejendomsmarkedet i Spa-
nien oplevede nogle af de mest markante pris-
stigninger i verden,« siger Lars Tranberg Ras-
mussen, senioranalytiker i Danske Research.

Sa det kan meerkes, ndr det kollapser. Men man
kan undre sig over, hvorfor det iscer er de sydli-
ge lande i EU, der har sd darlig okonomi og di-
sciplin. Har du en forklaring ... ouzo, siesta,
varmen, fodbold ...?

»Nej, ikke umiddelbart. Man kan blot kon-
statere, at EU- og @M U-medlemskabet er ble-
vet en slags sovepude for de lande og deres oko-
nomiske disciplin. I en grad, sd deres konkur-
renceevne er blevet svaekket med op mod 30
pct. over for Tyskland over det sidste &rti.«

Men ikke desto mindre er de stadig i samme
klub som tyskerne. Tror du ikke tyskerne er
treette af, at de er med til at betale for de slem-
me drenge i klassen uden at fd mere magt?

»Jo, 0g jeg tror, at vi i de kommende ar vil se
en klar trend imod, at EU kan fa mere indfly-
delse pa den gkonomiske politik i medlemslan-
dene, der er pa vej ud pd et sidespor, sd der ik-
ke opstar for store gkonomiske ubalancer lan-
dene imellem.«

Til slut. Kan Graekenland ende med at blive
smidt ud af euroen?

»] teorien, ja. Men jeg anser det for meget
usandsynligt. Det vil fore til et kaos og vold-
somt pres pd de ovrige problematiske lande.
Konsekvensernes vil veere uoverskuelige. Men
skal risikoen helt fjernes, kraever det, at graeker-
ne laver massive opstramninger. Ellers. ..l« m
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VBMU-projektet vakler

I DEBATTEN OP TIL euroens indforelse var der
langtfra enighed om @MU-projektets hold-
barhed.

Skeptikerne pegede pd, at en moneteer uni-
on uden en felles finanspolitisk overbygning
og styring historisk set aldrig har overlevet.
Og fordi de potentielle medlemslande var s&
vidt forskellige pd mange skonomiske omra-
der, var det alt for tidligt at tale om en falles
valuta. Ikke mindst fordi landenes pavirknin-
ger og reaktioner pd okonomiske kriser ogsd
ville veere vidt forskellige. Den aktuelle situa-
tion tyder p4, at skeptikerne fik ret ...

Fordele og ulemper ved euroen

Der er absolut mange fordele ved en felles va-
luta, men ulempen er, at man giver afkald pé
pengepolitisk selvsteendighed, herunder mu-
ligheden for at devaluere.

Hvad ville der veere sket i Europa under fi-
nanskrisen, hvis euroen ikke var blevet ind-
fort? Valutaerne i landene med de ringeste
okonomier — Grakenland, Irland, Spanien,
Portugal og Italien — ville med sikkerhed vee-
re faldet drastisk mod den gamle D-Mark.

Men det var netop for at undga den slags
voldsomme valutaudsving, konkurrencefor-
vridninger og potentielle inflationstrusler og
turbulenser, at man indferte euroen.

Noget skal give sig...

Men ndr valutaen ikke leengere kan give sig,
sd er der noget andet, der ma. Feks. ma ar-
bejdskraften flytte sig fra omrader med hgj
ledighed til omrdder med vaekst og lavere le-
dighed. Sddan foregar det jo inden for et lands
greenser, hvis nogle kommuner klarer sig dar-
ligere end andre. Men selv om en af visioner-
ne bag EU og @MU’en har veeret at skabe fri
beveagelighed ogsa for arbejdskraften, sd er
den langt fra lige s& mobil pé tveers af lande-
greenser som indenfor.

S4 er der kun én streng tilbage at spille pa
for de svage i eurozonen. De mé ganske en-
kelt sorge for at stramme gkonomierne sa me-
get op, at de pd den méide med tiden korrige-
rer ubalancerne — som aktuelt betyder, at de
finansielle markeder ikke vil betale neer sd me-
get for deres statsobligationer som for de ty-
ske, franske, hollandske og belgiske.

Men det tager tid, det vil gore ondt og eko-
nomiske reformer vil virke betydeligt lang-
sommere end en go’ gammeldags devaluering.

Dilemmaet kan ses ved fx kontrasten mel-
lem Tyskland og Spanien. Arbejdslgsheden er
omkring 8 pct. i Tyskland, men lige under 20
pct. i Spanien. Og hvor Tyskland kunne no-
tere et handelsoverskud pd 175 mia. USD i
perioden sep. 2008-august 2009 kunne Spa-

nien i samme periode fremvise et underskud
pé 84 mia. USD. Uden euroen ville Spanien
kunne devaluere pesetaen over for bl.a. D-
Mark og dermed kunne gge eksporten (span-
ske varer bliver billigere) og reducere impor-
ten (udenlandske varer bliver dyrere)) — hvil-
ket ville stimulere den indenlandske efter-
sporgsel og reducere ledigheden.

Ikke alle ensker rentestramninger
Der er en anden ting, der gor det hele vanske-
ligt. Lige nu er ECB’s ledende rente pé 1 pct.,
og det er spanierne — og de ovrige trengte
@OMU-lande — glade for. Men opsvinget bli-
ver, forhdbentlig, gradvist sterkere, og pé et
tidspunkt vil ECB — som skal tage inflations-
meessigt hensyn til det overordnede euro-om-
rdde - velge at heeve renten for ikke at lobe
risikoen for en lpbsk inflation. Det vil ske leen-
ge, for Spanien og nogle af de andre treengte
lande gnsker det, fordi det bliver endnu van-
skeligere at nedbringe ledigheden ved en stram-
mere pengepolitik, ndr statsfinanserne samti-
dig i forvejen skal holdes i stramme tojler.
Men der er ikke nogen vej udenom, hvis
Portugal, Irland, Italien, Grakenland og Spa-
nien — populert kaldet PIIGS — gnsker at bli-
ve i euroen. Stram gkonomisk disciplin i en
arreekke. m
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Selvpensioneringskont:
kan udbetales skattefrit

B LEMPEDE REGLER FRA 1. JANUAR 2010 Selvpensionerings-

kontoen videreferes

Selvpensionerings-
kontoen opheeves og

Selvpensionerings-
kontoen ophaeves

REGERINGEN og Dansk Folkeparti blev i for- . .
og indseettes pa en

bindelse med finanslov 2010 enige om at gi-

indseettes pa en rate-

ve mulighed for fortidig udbetaling af selv-
pensioneringskonti.

Selvpensioneringskontoordningen blev ind-
fort i 1960’erne. Det har ikke siden 1998 ve-
ret muligt at oprette selvpensioneringskonti.
Efter gaeldende regler var udbetalinger fra selv-
pensioneringskonti skattefrie for personer, der
er fyldt 60 ar.

Fra 1. januar 2010 blev reglerne lempet, idet
det nu er muligt for alle skattefrit at fa udbe-
talt deres opsparede midler pa selvpensione-
ringskonti, selvom de endnu ikke er fyldt 60 ar.

Afkast pa selvpensioneringskontoen beskat-
tes kun med 15 procent i pensionsafkastskat.
Denne regel @ndres ikke.

Skal pengene udbetales

eller blive staende?

Vealger du at fa indestdende udbetalt, skal du
vare opmerksom p4, at det kun kan udbeta-
les som et éngangsbelab.

Det kan ikke anbefales at fd udbetalt selv-
pensioneringskontoen for blot at indskyde be-
lobet pé en kapitalpension, da afgiften ved ud-
betaling af kapitalpensionen er 40 procent og
indskuddet kun har en fradragsverdi pa ca.
37,5 procent.

I nogle tilfelde vil det kunne betale sig at
indskyde belgbet pa en ratepension eller en
livrente. Det er dog ikke vores generelle an-
befaling, at selvpensioneringskontoen opha-
ves for at indskyde belgbet pa en ratepension
eller en livrente, da dette kan betyde modreg-

Indestéende 40.000
Indskud inkl. skatte-

besparelse

Afkast 5 % p.a.i 10 ar 25.156
PAL skat 15 % -3.773
Saldo efter 10 ar 61.383
Skat/afgift ved (0]
udbetaling

Til radighed efter 61.383
skat/afgift

pension kapitalpension
84.210 64.000
(skattesats 52,5 % ) (skattesats 37,5 %)
52.960 40.250
7.944 6.038
129.226 98212
67.843 39.285
(skattesats 52,5%) (afgift 40 %)
61.383 58927

ning i sociale ydelser og méske udlignings-
skat. Udbetaling fra selvpensioneringskonto
modregnes derimod ikke i sociale ydelser.

I boksen nedenfor er illustreret forskellene
i rddighedsbelob efter skat, nar selvpensione-
ringskontoen viderefores eller belobet og skat-
teveerdien indskydes pa en ratepension eller
en kapitalpension.

Da afkast pa selvpensioneringskontoen kun
beskattes med 15 procent, kan det heller ikke
anbefales at fd udbetalt det opsparede belob
for at investere dem via eget frit depot.

Star du i en situation, hvor du har behov
for at optage ldn til eksempelvis ny bil, kan

det derimod vere en god ide at overveje, om
det vil veere mere fordelagtigt at fd udbetalt
de opsparede midler pa selvpensionerings-
kontoen. Du skal dog veere opmerksom p4,
at du ved en udbetaling af selvpensionerings-
kontoen mister den fordelagtige adgang til
kun at blive beskattet med 15 procent af af-
kastet af indestdende pa selvpensionerings-
kontoen.

Onsker du at drofte mulighederne angden-
de din selvpensioneringskonto, er du velkom-
men til at kontakte din radgiver. m
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Nye skattemaessige
begreber for aktier

W REGULERET VS. UREGULERET MARKED

Bersnoterede aktier og unoterede aktier
er velkendte begreber. Men nu skal du
veenne dig til nogle nye begreber, nar du
som personlig investor skal afgere den
skattemaessige behandling af dine aktier.

FrA 0G MED 2010 skal beskatningen af inve-
stering i aktier for frie midler afgores ud fra,
om aktierne er optaget til handel pé et regu-
leret marked eller ej.

Allerede pd arsoversigten for 2009 vil du
som noget nyt se, at din aktiebeholdning er
kategoriseret ud fra de nye begreber. Det skyl-
des, at Danske Bank ved indberetningen til
SKAT for 2009 skulle give oplysning om, hvor-
vidt den enkelte aktie er optaget til handel pa
et reguleret marked eller ej. En oplysning som
SKAT egnsker at anvende fremadrettet til auto-
matisk at kunne beregne din gevinst eller tab
ved salg af aktier.

Som udgangspunkt kan du regne med, at ak-
tier, der tidligere var barsnoterede, nu anses for
at veere optaget til handel pé et reguleret mar-

010470d

Aktier optaget til handel pa
et reguleret marked.

ked. For unoterede aktier galder tilsvarende, at
disse som udgangspunkt anses for ikke at vae-
re optaget til handel pa et reguleret marked.
Der er dog undtagelser til denne hovedre-
gel. Som det fremgar af figuren, vil der vere
enkelte markeder, hvor aktierne tidligere blev
anset for at veere unoterede, men som efter de

Alle aktier

nye regler anses for at vere regulerede mar-
keder. Det geelder eksempelvis aktier, der hand-
les pa Dansk AMP. Tidligere unoterede aktier,
der handles pa et reguleret marked, beskattes
fremover som aktier optaget til handel pa et
reguleret marked. Tab pa disse tidligere uno-
terede aktier har personer indtil nu kunnet
fratreekke direkte i aktieindkomsten, men fra
og med 2010 er der kun modregningsret i ge-
vinster og udbytter fra andre aktier, der er op-
taget til handel pa et reguleret marked. First
North anses ikke for et reguleret marked. Per-
soner kan derfor fortsat fratreekke tab pa dis-
se aktier direkte i aktieindkomsten.

EU-kommissionen har udarbejdet en liste
over regulerede markeder indenfor EU/EQ@S.
Du kan finde listen pa felgende link http://
eur-lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=0J:C:200
9:158:SOM:DA:HTML.

Udenfor EU/E@S skal afggrelsen foretages
ud fra de forudsatninger, der fremgér af de
sdkaldte MIFID-regler. Det giver imidlertid en
del storre udfordringer at afgere, om aktier
udenfor EU/E@S er optaget til handel pa et
reguleret marked eller ej. Skatteministeriet har
i forbindelse med lovens vedtagelse meddelt,
at EU-kommissionen udarbejder en liste over,
hvilke markeder udenfor EU, der anses for re-
gulerede markeder. Denne liste lader dog ven-
te pd sig. Danske Banks indberetning til SKAT
for 2009 har derfor taget udgangspunkt i, om
aktier handlet pd markeder uden for EU/EQS
er handlet pd borser, der er medlem af World
Federation of Exchanges. Medlemslisten er of-
fentliggjort pd organisationens hjemmeside
http://world-exchanges.org. m
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Skat af aktier
INnvesteringsselskaber

ANDREDE REGLER

I 2009 BLEV KREDSEN af de sdkaldte investe-
ringsselskaber udvidet. Alle selskaber, der har
mindst otte uathangige aktionzrer, og som
har sin formue placeret i verdipapirer mv.,
skiftede dermed skattemeessig status til inve-
steringsselskab. Det gelder f.eks. aktierne i en
rakke bersnoterede investeringsselskaber.

Herved er der lagt op til, at aktionarerne al-
lerede fra 2009 — efter lagerprincippet — arligt
skal medregne avance og tab pa aktierne efter
reglerne for aktier i investeringsselskaber. Det
geelder uanset om aktierne selges eller ej, og
uanset hvor lang tid aktierne har varet ejet.

Der blev imidlertid ikke indfert serlige
overgangsregler for selskabsaktionaerer, der
havde ejet aktier i mindst 3 dr i et selskab, der
skiftede status til investeringsselskab. Efter me-
gen kritik er reglerne nu @ndret.

Grotesk sag
Lovendringen er sket pd baggrund af en gro-
tesk sag omtalt flere gange i medierne.

En selskabsaktionzr havde kgbt aktier i et
bersnoteret investeringsselskab i 2005 til kurs
150 eller for i alt 1,8 mio. kr. Den 1. januar
2009, som i den konkrete sag var tidspunktet
for statusskifte til investeringsselskab, var kur-
sen faldet til 80 svarende til en veerdi af aktie-
posten pé 960.000 kr. Hvis aktierne efterfol-
gende steg i veerdi, skulle der betales skat ef-
ter reglerne for aktier i investeringsselskaber,
selvom der ikke var en avance!

Det skyldes, at aktierne pé tidspunktet for
statusskiftet skattemaessigt forst skal anses for
afstdet til berskursen (kurs 80) og dernaest
genanskaffet til samme kurs.

Kursverdien pa 960.000 kr. (kurs 80) er her-
efter den skattemssige indgangsveerdi for ak-
tiernes beskatning efter reglerne for aktier i in-
vesteringsselskaber. Hvis aktierne senere gen-
vinder det tabte og stiger til en veerdi pa 1,8
mio. kr. (kurs 150), sa vil der vere en skatte-
pligtig avance pa 840.000 kr. Selskabsskatten
pé 25 pct. af dette belgb udger 210.000 kr.

Efter omtalen af sagen indvilgede skattemi-
nisteren i at finde en lgsning pé problemet.
Skatteministerens lovforslag blev vedtaget af
Folketinget umiddelbart for drsskiftet.

Nettokurstabskontoen
Ved loveendringen er indfort en serlig netto-
kurstabskonto for selskabsaktionerers aktier
iinvesteringsselskaber med en ejertid pa mindst
tre ar. Selskabsaktionzrer fir dermed mulig-
hed for at opgere og selvangive tabet pé akti-
erne ved statusskiftet pd en serlig nettokurs-
tabskonto.

Saldoen pa nettokurstabskontoen nedszet-

ter beskatningen af avancer efter statusskiftet.
Herved opnds, at der kun skal ske beskatning,
hvis der samlet er en avance pa aktier i inve-
steringsselskaber set i forhold til den oprin-
delige anskaffelsessum.

Saldoen pé nettokurstabskontoen er séle-
des udtryk for, at selskabsaktioneren samlet
har nettokurstab pa alle aktier i selskaber, som
har skiftet status til investeringsselskab. Sal-
doen pé nettokurstabskontoen opgeres efter
saerlige regler. Er saldoen péd nettokurstabs-
kontoen positiv settes den til 0.

I sagen omtalt ovenfor vil tabet pa aktier-
ne ved statusskiftet give anledning til en sal-
do pé nettokurstabskontoen péd 840.000 kr.
Det betyder, at en avance efter statusskiftet pa
indtil samme belgb kan friholdes for skat.

BEMAZAZRK, at nettokurstabskontoen for ak-
tier i investeringsselskaber ikke mé forveksles
med nettokurstabskontoen for selskabers por-
tefoljeaktier. Der er i skattemsessig henseen-
de vandtatte skotter mellem aktier i investe-
ringsselskaber og portefgljeaktier. En selskabs-
aktionaer kan eksempelvis ikke bruge saldoen
pé nettokurstabskontoen for aktier i investe-
ringsselskaber til at nedsette skatten pa por-
tefoljeaktier.

Ny mulighed for omlaegning

Indforelse af nettokurstabskontoen indebze-
rer, at tabsgivende aktier i investeringsselska-
ber med ejertid pa mindst 3 dr ogsd kan om-
laegges til andre investeringer uden negative
skattemeessige konsekvenser.

Det skyldes, at saldoen pa nettokurstabs-
kontoen ikke alene kan nedsette skatten pa
aktier, der indgik ved opgerelsen af nettokurs-
tabskontoen. Saldoen kan ogsa nedsztte skat-
ten pa nye investeringer i andre investerings-
selskaber samt pa beviser i akkumulerende in-
vesteringsforeninger. Hvis investeringerne on-
skes omlagt, udbyder Danske Invest en reek-
ke akkumulerende investeringsforeninger, se
www.danskeinvest.dk.

Aktier ejet mindre end tre ar
Overgangsreglerne for selskabsaktioneerers ak-
tier i investeringsselskaber med en ejertid pé
mindre end 3 ar er ikke blevet aendret.

Sédanne aktier anses ogsa skattemsessigt for
afstdet og genkebt til berskursen ved status-
skiftet. Et eventuelt skattemaessigt tab kan dog
fradrages efter serlige regler. I dret efter status-
skiftet modregnes tabet i forste omgangiavan-
cer pé andre aktier ejet mindre end 3 ar. Et re-
sterende tab tillegges indgangsverdien, der
danner grundlag for beskatningen af aktier i et
investeringsselskab. Det resterende tab kom-
mer dermed til fradrag i det forste ar, hvor ak-
tierne lagerbeskattes efter reglerne for aktier i
investeringsselskaber.

Vilduvide mere

Vil du vide mere, eller gnsker du at omlaegge
selskabets investering, kan du kontakte din
radgiver i banken. I neeste nummer af INVE-
STERING vil vi fokusere pa, hvordan status-
skiftet til investeringsselskab pavirker person-
lige aktionzrer. m

HVAD ER ET INVESTERINGSSELSKAB?

INDTIL 2008

Selskabet investerer udelukkende
i veerdipapirer

Aktierne kan kraeves indlest til indre
veerdi hos selskabet - eller hos tredje-
mand

2009 0G SENERE

Selskabet investerer udelukkende
1 veerdipapirer

Under 8 deltagere:
Aktierne kan kreeves indlest til indre veer-
di hos selskabet - eller hos tredjemand

Mindst 8 deltagere:
Uden betydning om der er indlesnings-
ret. Koncernforbundne selskabsaktionae-

rer og neertstaende personer anses her
som én aktioneer.

Udvidelsen geelder danske aktie- og anpartsselskaber samt udenlandske selskaber,
herunder investeringsselskaber beliggende i skattelylande.

For danske investeringsselskaber, modsvares den lagerbeskatning hos investorerne af,
at investeringsselskabet ikke betaler indkomstskat, bortset fra skatten af aktieudbytte.
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INDLASNINGSEFFEKT

HvVIs MAN VIL FINANSIERE sin bolig med et
fastforrentet 1dn, bor man sla til nu . Mange
kommende eller eksisterende boligejere lure-
passer i forventning om, at 30-arige 4 pro-
centslan bliver kursmeessigt attraktive. Selv
hvis kursen pa 30-arige 4 procentslan steg fra
det nuvarende niveau, bor man som hoved-
regel holde sig til 5 procentslanet. Det skyl-
des, at det kan blive meget dyrt at komme ud
af 4 procentslanet, hvis man i fremtiden skul-
le gnske at salge sit hus eller omlaegge lanet
fortidigt. Feenomenet kaldet indldsning og
rammer sma obligationsserier bag lan, der
kun er tilgeengelige for lantager i en kort tids-
periode. De smé obligationsserier bliver nem-
lig ofte opkebt af en enkel investor, sisom en
pensionskasse e. lign. Hvis obligationerne er
fordelt pd f4 haender eller blot en enkelt hand,
kan det presse prisen — kursen — op pé obli-
gationerne, og gore det dyrere for lantagere
at komme af med lanet.

Hvis man optager et 4 procentslédn, og ren-
terne, som vi forventer, stiger, sd burde kursen
ifolge lerebegerne falde, hvilket potentielt vil

reducere kursvaerdien af restgaelden i boligen.
Eksempelvis er den nuveerende kurs 93 pa et
30-4rigt 4 procentsldn. Hvis renten stiger med
1 procentpoint, sé skulle kursen — hvis man
ser bort fra indlasningseffekten — falde til 85,
svarende til at man ville fa reduceret kursvaer-
dien af sin restgeeld med 80.000 kroner pr. mil-
lion. Faldet svarer nogenlunde til, hvis man
har et 30-drigt 5 procentslan. Til gengeld er
den ménedlige ydelse pé 4 procentslanet lave-
re, hvilket isoleret set ville gore 4 procentsla-
net mest attraktivt. Det samme argument geel-
der, hvis renterne forbliver uendret.

Hvis 4 procentsobligationerne bliver ramt
af en indlasningseffekt, vil det sandsynligvis
vaere 5 procentslanet, der vinder kampen som
det mest attraktive l&n. Hvis investorerne, der
ejer obligationerne bag lanet, eksempelvis kree-
ver en kurs pa 99, sd vil man som lantager
med 4 procentsldn have kobt katten i seekken
i form af en potentiel stigning i boliggeelden
pa omtrent 70.000 kroner pr. ldnt million kr.
Séfremt renterne stiger, vil nogle boligejere ri-
sikere at vaere last til deres bolig, fordi de skyl-
der flere penge vaek, end boligen er veerd. De
er med andre ord last til deres 1an. De kan na-

turligvis altid indfri lanet til kurs 100, men
det kan jo altsa blive dyrt at bruge den ret.

Hyvis renterne imod vores forventninger fal-
der fra det nuveerende niveau, kan det ogsa
blive dyrt at finansiere huset med et 30-arigt
4 procentsldn. 4 procentsldnet ligger nemlig
kursmeessigt langt fra 100, som er det kurs-
massige loft, der beskytter lantager mod ren-
tefald og tilsvarende kursstigninger. Falder
renten eksempelvis med 1 procentpoint, sd vil
kursen pa 4 procentsldnet stige til lige under
kurs 100. Det giver i hele treeskoleengder en
stigning i restgaelden pd 70.000 kr. Har man
derimod et 5 procentslan, der aktuelt ligger i
kurs 99, sd kan man maksimalt fa et kurstab
pd omkring 10.000 kr. pr. lant million kr. i til-
feelde af, at renterne stiger.

Samlet set er risikoen ved et 4 procentslan
for stor, og opvejer ikke, at renten er en smu-
le lavere end pé et 30-drigt 5 procentslan. Hvis
man vil have 4 pct., bor man veelge et 20-arigt
lan. Dermed vil man kunne komme hurtige-
re af med sin boliggald, hvilket kan vere
smart, hvis man har et stort 1dn, der bliver
ramt af senkelsen af rentefradraget fra 2012
til 2019. m
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AKTIER

Aktier nedsaettes fra
Overveegt t1l Neutral

TAG RISIKO UD AF PORTEFGLJEN

AKTIERNES KRAFTIGE stigninger i fjor og he-
je indtjeningsforventninger til 2010 stillet over
for usikkerheden om opsvingets styrke og job-
skabelse, far os til at deempe forventningerne
til aktiemarkedets performance i ar.

Det blev medio januar besluttet at nedvag-
te aktierne i KerneSatellit. Aktieovervagten for
de langsigtede og risikovillige investorer blev
fjernet, og alle profiler blev tildelt en Neutral
allokering — dvs. for alle profiler en aktieandel
i den samlede portefolje ikke storre end hvad,
der anses for at vaere neutralt i forhold til ob-
ligationer. I starten af februar blev allokerin-
gen for forsigtige investorer med en tidshori-
sont under 7 ar af forsigtighedshensyn yderli-
gere reduceret til en lille underveegt af aktier.

Baggrunden er egentlig ikke, at vii2009 op-
levede en performance pé aktiemarkedet, som
vi ikke kommer i nerheden af i &r. Havde det
varet en »normal« recession, vi var pd bagsi-
den af, ville vi heller ikke se aktiemarkedet fort-
seette i det tempo, men alligevel formentlig kun-
ne forsvare en fortsat overveegt af aktier.

Men det er netop det, at vi ikke er pd bag-
siden af en normal recession, men derimod
en meget hard én af slagsen, som fulgte efter
den verste finanskrise i historien. Det bety-
der, at der, selv om det gkonomiske opsving
stadig er i gang, er flere forhold, der gor den
okonomiske fremtid lidt usikker. Det er ek-

AKTUEL ALLOKERING I KERNESATELLIT

sempelvis uklart om, hvorvidt opsvinget vil
medfere den forventede jobskabelse, og hvor-
ndr dette i givet fald vil ske. Der hersker ogséd
stor usikkerhed omkring, hvordan gkonomier-
ne vil reagere, nar stimuluspakkerne udleber,
hvilket primeert sker i 2010, og om forbruger-
ne vil begynde at bruge penge igen. Disse usik-
kerheder skal settes op imod de forventnin-
ger, som aktiemarkedet har til virksomheder-
nes indtjening i ar og det aktuelle kursniveau.
Og det er den sammenligning, der tvinger os
til en nedjustering fra Overvagt af aktier til
Neutral i vores generelle anbefalinger.

Det er dog vigtigt, at understrege, at vi sta-
dig er positive pa aktier. Vi har blot valgt at
justere anbefalingerne efter de pkonomiske
realiteter. De gkonomiske negletal viser fort-
sat bedring i den globale pkonomi, og vi ven-
ter et opsving omkring det langsigtede veekst-
potentiale. Men et sddant opsving mé beteg-
nes som moderat efter historiske standarder,
idet dybe recessioner traditionelt har veret
fulgt af hgje veekstrater. Strammere kreditgiv-
ning og store gkonomiske ubalancer taler
imidlertid for mere beskedne vakstudsigter
trods den meget dybe recession.

ZAndringen sker ved at reducere ekspone-
ringen i Danske Invest Stockpicking og age
vaegtningen i Danske Invest Udenlandske Ob-
ligationsmarkeder. Stockpicking outperfor-
mede MSCI World med 10 procentpoint i
2009, endda med en lavere risiko. Det er der-

for ikke dérlig performance, der fir os til at
nedveagte i den, men den kendsgerning at fon-
den er den tungest veegtede i KerneSatellit. P&
den baggrund anser vi det for naturligt at re-
ducere her. For de mest risikovillige kunder
med lang tidshorisont nedvagtes Danske In-
vest Verden med 5 procentpoint.

Udenlandske obligationsmarkeder opvag-
tes, da vi ensker en bred forening, som kan
fordele investeringerne bdde pé investment
grade, high yield og statsobligationer udstedt
i hojrentelande. Afdelingen har leveret et af-
kast pa 35 pct. 12009, som dog var et dr pree-
get af et ekstraordineert attraktivt investerings-
miljo for kreditobligationer.

Vi har valgt Udenlandske Obligationsmar-
keder bade ud fra det gode afkast i 2009, og
da vi saetter pris pa, at afdelingen er bredt di-
versificeret mellem bdde investment grade,
high yield og statsobligationer fra high yield
lande og er i stand til at disponere indenfor
dette univers.

Udsigterne for kreditmarkederne i 2010 er
moderat positive. Bedre makrogkonomiske
udsigter kombineret med meget lave renter
vil fortsat fa investorerne til at soge vaek fra
statsobligationer og over i alternativer. Vi for-
venter, at disse alternativer i mange tilfelde
vil veere kreditobligationer og statsobligatio-
ner fra hgjrentelande — samt at disse vil give
et merafkast ift. statsobligationer generelt, men
at dette merafkast bliver lavere end i 2009. m

AKTUEL ALLOKERING I FLEXINVEST FRI

MIDDEL RISIKO

TIDSHORISONT PA 1-3 AR

® 75% Obligationer
® 5% Kreditobligationer
©  20% Aktier

TIDSHORISONT PA 3-7 AR

® 65% Obligationer
® 5% Kreditobligationer
© 30% Aktier

MIDDEL RISIKO

TIDSHORISONT OVER 7 AR

® 45% Obligationer
® 15% Kreditobligationer
© 40% Aktier

TIDSHORISONT PA 3-7 AR

® 59% Obligationer
®18% Kreditobligationer
© 23% Aktier

TIDSHORISONT OVER 7 AR

® 46% Obligationer
® 18% Kreditobligationer
© 43% Aktier
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MODELPORTEFOLJER FOR OBLIGATIONER B

S.FEBRUAR 2010

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

BEMZERK:

Der er kommet et nyt lovforslag om
beskatning af privates kursgevinster
pa obligationer (s. 24-25) kebt fer 27.
januar 2010.Idet lovforslaget endnu

ikke er vedtaget, kan vi aktuelt ikke give
anbefalinger vedr. obligationer for
privates frie midler.

Til hejre pa denne side ses anbefalinger
for pensionsbeskattede investorer.
Disse anbefalinger pavirkes ikke af en
vedtagelse af lovforslaget.

RENTEUDVIKLING —— 2-arigstatsrente —— 10-arigstatsrente
4,0
35 *M*Ww
3,0
25

20 W
1,5 P

g

10
19. aug.

16. sept. 14. okt. 11.nov. 9. dec. 6.jan.

KILDE: REUTERS

3. feb.

PENSIONSBESKATTEDE MED TIDSHORISONT 0-3 AR

DB eff. rt. 2] 3] | Hpr. ved 0% skat 4]
% andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr. Ueend.
1) 0% Var. 12md. |12 md.
30 | DKO009279531 |RD 6.0 A 10/01/2041 580% |-1,85 | 287% | 1,38%
20 | DKODO09279457 |RD 5.0 A 10/01/2031 474% | 243 | 2,28% | 426%
10 | DKO0O0S774978 |NYKRE FRN 10/01/2011 -020% | 0,14 | 1,76% | 1,54%
20 | DKO0O0S281511 |RD 2.0 01/01/2013 242% | 281 1,11% | 3,18%
20 | DKO0O0S281867 |RD 2.0 01/01/2015 3,06% | 448 | 0,36% | 3,92%
100 5) 1,34 | 182% | 282%

PENSIONSBESKATTEDE MED TIDSHORISONT 3-7 AR

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

20 | DKO00S279531 |RD 6.0 A 10/01/2041 580% | -185 | 287% | 1,38%

10 | DKO0092739457 |RD 5.0 A 10/01/2031 4,74% | 243 | 228% | 4,26%

50 | DKO0O0S272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 | 5,05% | 427 | 1,33% | 498%

20 | DK000S281867 |RD 2.0 01/01/2015 3,06% 4,48 0,36% | 3,.92%

100 2,86 | 1,56% | 3,96%

PENSIONSBESKATTEDE MED TIDSHORISONT OVER 7 AR

DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat DB DB pr.  |Ueend.
0% Var. 12 md. |12 md.
10 | DKO009279531 |RD 60 A 10/01/2041 580% -185 | 287% | 1,.38%
10 | DKO00S279457 |RD 5.0 A 10/01/2031 4,74% 243 | 228% | 426%
60 | DKO0O0S272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 5,05% 427 | 1,33% | 498%
20 | DKO00S281867 |RD2001/01/2015 3,06% 448 | 0,36% | 3,92%
100 349 | 1,40% | 433%
PROGNOSE FOR RENTEKURVEN = Nuv. niveau DB prognose 12M
5,00%
4,00% //_,/—
3,00% //
2,00%/
1,00%
0] 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
KILDE: REUTERS LOBETID (AR)

1
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u

Bemeerk: Prognosen for afkast og renteudvikling er ikke en palidelig indikator for den fremtidige udvikling.
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. ekstraordinsere udtraekninger.
Anvendes kun til at sammenligne 2 obligationer med samme udleb og ydelsesprofil pa investeringstidspunktet.
DB-varighed angiver den procentvise andring i en obligations vaerdi ved en rentesendring pa et procentpoint.
Tallet er korrigeret for evt. ekstraordinzere udtreekninger pa konverteringstruede obligationer.
4] Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseetninger til renteniveau
og evt. forventning til ekstraordinzere udtraekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Ueendr. er Hpr. beregnet ved en uzendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne
Her kan du se de nzevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje

Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken vaegtning af disse, som banken (ved redaktionens slutning)
anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.
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B VERDENSOKONOMIEN - KORT FORTALT

Inflationsfrygt i Asien

For et &r siden var frygten for en voldsom nedgang i veeksten i kelvandet pa
den globale finansielle krise som dominerede | Asien. | ejeblikket ser vi
derimod frygt for, at ekonomierne | Asien maske er blevet stimuleret for
meget, og det derfor kan blive nedvendigt at traede pa bremsen for at
undga, atinflationen kommer ud af kontrol. Det har skabt frygt for, at det
maske kan blive uholdbar hej inflation og pengepolitiske stramninger, og
ikke lavere eksport til USA og Europa, som i sidste ende driver veeksten
nediAsien. | farste omngang er det dog vigtigt at huske pa, at den stigende
fokus pa inflationen primeert er kommet, fordi opsvinget i Asien har vist sig
steerkere end forventet. En vis afdeempning i vaeksten i Asien vil veere helt
naturligti2010 oven pa den ekstraordineert steerke veekst siden starten
af 2010. En vis normalisering af pengepolitikken i Asien er ogsa
nedvendigt for at balancere det noget anderledes forhold mellem inflation
og veekst i Asien. Det betyder, at de asiatiske centralbanker vil stramme
fer og mere end Fed og ECB. Det vil dog mere veere udtryk for styrke end
for svaghediAsien.l

USA: Kraftig veekst ved arsskif-
tet — mere moderate udsigter

Den amerikanske ekonomi voksede med 5.7% k/k AR i fjerde kvartal sid-
ste ar, hvilket er den kraftigste veekst siden tredje kvartal 2003. Der er
tegn pa at ekonomien er kommet ind i 2010 med relativt hejt tempo. Vi
forventer dog mere moderate, men fortsat peene, veekstrater henover aret.
Der er nu tegn pa at arbejdsmarkedet er stabiliseret og jobvaeksten er Ti-
ge om hjernet. Det er gode nyheder med hensyn til holdbarheden af op-
svinget Med en haj ledighed og aftagende kerneinflation vil den amerikan-
ske centralbank veere tilbageholdende med at stramme hurtigt op pa pen-
gepolitikken. Vi forventer ikke, at se traditionelle renteforhejelser for hen
mod slutningen af i ar. Inden da, vil Fed begynde at opsuge den rigelige Ti-
kviditet som opkebene af stats- og realkreditobligationer har skabt. B

Skrebelig vackst 1 Central-
og Dsteuropa

Mens Asien og dele af Latinamerika oplever steerk veekst, sa er situatio-
nen noget anderledes i @st- og Centraleuropa, der er det svage led blandt
Emerging Markets. Ganske er der en vis industrimaessig fremgang at spo-
re, men den private efterspergsel er stadig svag. Da der samtidig er be-
hov for en stram styring af de offentlige finanser, er der lagt op til en skre-
belig veekst i regionen i ar, som ogsa ventes praeget af stigende ledighed.

Uroen omkring Graekenland og euroens fremtid har generelt eget risiko-
aversionen, og det rammer ogsa Central- og @steuropa (CEE). Dog forelebig
ikke i dramatisk omfang, hvilket heenger sammen med, at hvad angér offent-
lige finanser, statsgeeld og makroekonomisk tilpasningskapacitet sa er de
fleste CEE-lande faktisk bedre stillet end Graekenland, Spanien, Portugal, Ita-
Tien og Irland. Men tiltager uroen omkring euroen, kan det ramme CEE ne-
gativt og bla. fere til pres pa valutaerne. B

m '1 -
- Tt AN —

Euroland: Udsigt til
vaekst 12010

Der er udsigt til veekst i Euroomradet i 2010. Vi ser fortsat fremgang i or-
dretilgangen og tillidsindikatorerne er generelt i bedring. Alti alt venter vi
en vaekst i euroomradet i 2010 pa lidt over 2%, men billedet er noget blan-
det pa tveers af landene i regionen, og der er fortsat store risici nar de fi-
nans- og pengepolitiske stimuli bliver rullet tilbage.

En reekke sydeuropeeiske lande, seerligt Greeskenland men ogsa Spanien
og Portugal, keemper i ejeblikket en hard kamp for at overbevise EU Kom-
missionen samt de finansielle markeder om de kan fremlsegge holdbare fi-
nanspolitiske budgetter for de kommende ar. Finanspolitisk holdbarhed i
Euroomréadet vil formentligt veere et markedstema i noget tid endnu, og vi
kan derfor ikke udelukke yderligere uro pa statsobligationsmarkederne.

Overordnet er den private efterspergsel fortsat svag i Eurozonen og ar-
bejdslesheden er endnu ikke stabiliseret idet den steg til 10,0 % ved udgan-
gen af 20089. Fremadrettet er vores forventning dog at ledigheden topper i
ferste kvartal og derefter gradvist vil aftage i lebet af aret. Dette er essen-
tielt for at skabe et holdbart opsving, hvor privatforbruget atter kan stige. B
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AKTIEOVERSIGT &

S.FEBRUAR 2010

Sektor/selskab Land | Anb. Sektor/selskab ‘ Land ‘ Anb. ‘ Kurs Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs ‘
Olie og Gas Udstyr & Tjenester Gunnebo SE R 294 DK H 11,7
Acergy NO A 93,2 Lassila & Tikanoja FI H 154 SE H 9.9
Aker Solutions NO R 81,1 Loomis SE A 86,0 LifeCycle Pharma DK K 6,0
BW Offshore NO K 8,5 Niscayah SE R 15,6 Neurosearch DK K 224,0
Det Norske QOljeselskap NO K 30,9 Securitas SE K 74,8 Q-Med SE S 583
Fortum Fl A 18,0 Tomra Systems NO H 27,9 TopoTarget DK K 49
Fred. Olsen Energy NO H 2313 Luftfart Farmaci
Petroleum Geo-Services NO S 72,4 Finnair Fl H 3,7 Astrazeneca UK H 2732,0
Prosafe SE NO H 32,2 SAS Group SE S 3.6 Lundbeck DK H 97,3
Prosafe Production NO K 11,7 Shipping Meda SE K 70,3
Seadrill NO H 1310 A. P.Moller - Maersk DK K 41420,0 Novo Nordisk DK K 3777
Sevan Marine NO H 8,8 DFDS DK AS 390,0 Orion Fl H 158
Subsea 7 NO R 1056 Mols-Linien DK S 56,0
TGS-Nopec NO A 1110 Norden DK s EEUCT FiNANS
Olie og gas Torm DK S 57,0 Banker
Neste oil Fl A 10,7 Transport Amagerbanken DK R 346
Statoil NO A 1289 DSV DK K 89,8 Danske Bank DK 1A 129,3
DNB Nor NO A 63,8
Jyske Bank K K 2039
Kemi Reservedele Nordea SE R 67,1
Auriga Industries DK H 102,5 Autoliv SE K 44,4 Pohjola Bank Fl A 7,1
Kemira Fl R 11,2 Mekonomen SE R 145,5 Ringkjebing Landbobank DK K 623,0
Novozymes DK A 533,5 Nokian Tyres Fl A 16,6 SEB SE H 42,8
Emballage Varige forbrugsgoder Spar Nord DK A 62,5
Brodrene Hartmann DK H 88,0 Bang & Olufsen DK H 62,0 Svenska Handelsbanken SE A 182,8
Huhtamaki Fl A 9,6 BoConcept DK A 170,0 Swedbank SE H 64,4
Metaller & Minedrift Ekornes NO A 1250 Sydbank DK K 1420
Norsk Hydro NO K 41,1 Electrolux SE H 153,55 Vestjysk Bank DK K 89,0
Outokumpu Fl A 12,7 Husqgvarna SE K 48,3 Forsikring
Outotec Fl K 22,8 Fritidsudstyr Alm. Brand DK H 92,0
Rautaruukki FI H 138 Amer Sports Fl A 7.8 Sampo FI R 17,3
SSAB SE A 1179 Tekstiler & bekleedninger TopDK DK A 6515
Talvivaara Mining Co PLC Fl K 41 Bjorn Borg SE K 65,0 TrygVesta DK H 329,5
Papir & Skov IC Companys DK K 188,5 Ejendomsstyring & udvikling
M-real Fl S 16 New Wave Group SE R 314 Citycon Fl K 3,0
Stora Enso Fl H 4,3 Hoteller & Cruise Lines JM SE R 107,5
UPM-Kymmene Fl H 75 Royal Caribbean Cruises NO K 1510 Sponda Fl K 2,8
Hoteller, Restauranter & Underholdning
Betsson SE K 1280 INFORMATIONSTEK
Fly & forsvar Skistar SE H 128,0 E-Services
SAAB SE A 1160 Unibet SE K 219,5 Net Entertainment SE K 71,0
Byggematerialer Medier Tradedoubler SE A 53,8
Assa Abloy SE H 1310 Alma Media Fl A 7.5 IT-konsulenter
Fligger DK H 386,0 Cision SE A 7.2 Columbus IT Partner DK H 2,6
H+H International DK R 63,0 CTC Media Fl A 12,8 EDB Business Partner NO K 224
Lindab SE H 80,5 Modern Times Group (MTG) SE K 346,1 HiQ International SE R 33,0
Rockwool International DK S 592,0 Sanoma Fl H 15,8 Semcon SE K 30,0
Uponor Fl A 13,0 Schibsted NO A 1264 Tieto Fl H 16,2
Anleeg og Maskinteknik Stormagasiner Software
Hojgaard Holding DK K 193,0 Stockmann Fl A 21,0 Atea NO A 47,0
Monberg & Thorsen DK K 298,0 Beklzedning Netop Solutions DK H 10,5
NCC SE R 1115 Clas Ohlson SE K 1415 IBS SE H 7.2
Peab SE R 43,7 Hennes & Mauritz SE K 4335 Maconomy DK H 9.8
Per Aarsleff DK K 555,0 Nobia SE K 41,5 Opera Software NO K 18,5
Poyry Fl K 9,7 Orc Software SE K 152,0
Skanska SE__A 1157 Simcorp KA 8700
Trelleborg SE H 49,3 Supermarkeder Kommunikationsudstyr
YIT FI A 164 Axfood SE R 216,0 Eltek NO H 3.2
Elektrisk udstyr Hakon Invest SE R 116,0 Ericsson SE R 719
ABB SE A 130,7 Kesko Fl A 239 GN Store Nord DK K 31,2
Vestas Wind Systems DK H 274,8 Drikkevarer Nokia Fl K 9.8
Maskinindustri Carlsberg DK K 378,0 RTX Telecom DK R 9,0
Alfa Laval SE A 98,3 Harboe DK K 1120 Thrane & Thrane DK H 1380
Atlas Copco SE H 97.5 Royal Unibrew DK K 1380
Bejer Alma SE A 1010 Fodeverer
Cardo SE R 237,0 AAK SE A 168,5 Telekommunikationsydelser
Cargotec Corp Fl K 22,0 Atria Fl A 11,1 Elisa Fl A 16,1
FLSmidth & Co DK K 3339 Cermaq NO A 59,5 Tele2 SE H 101,8
Haldex SE H 42,4 Danisco DK K 352,6 Telenor NO A 76,5
Hexagon SE R 99,3 EAC DK S 167,0 TeliaSonera SE A 49,5
Kone Fl K 25,1 HKScan Fl A 9,0
Konecranes Fl H 20,0 Leroy Seafood Group NO A 1220 Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske aktier
Metso Fl K 23,3 Marine Harvest NO R 5,2 fra bankens analyseafdeling, Danske Markets Equities.
Morphic Technologies SE R 06 Orkla NO R 51,9 Veer opmeerksom pa, at der kan ske sendringer i anbefalingerne
Nibe SE R 72,5 Tobak efter redaktionens slutning.
NKT Holding DK H 3044 Swedish Match SE K 155,0
Opcon SE A 500 Personlige Produkter
Sandvik SE R 80,3 Oriflame SE H 413,0 DK: Danmark, NO:Norge, SE: Sverige, Fl:Finland, UK: Storbritannien
Scania SE A 98,3
Seco ool G 515 Anbetlingasriar
SKF SE H 112,0 Medicinalinstrumenter & -udstyr Anbefaling Totalt afkast Tidsh(?r'isont
VBG SE K 74,0 Coloplast DK A 5845 Keb (K] ) > +20% 12 m?neder
olopla - Akkumulér (A) +10% to +20% 12 maneder
Volvo SE H 66,1 Elekta SE s 1665
> Hold (H) 0% to +10% 12 maneder
Wartsila Fl K 322 Getinge SE A 1543 Reducer (R) -10% to 0% 12 méneder
Handel og distribution William Demant Hing DK S 407,0 Seelg (S) <-10% 12 maneder
Cramo Fl R 13,7 Bioteknologi Anbefaling Suspenderet (AS)
Ramirent Fl S 7,0 ALK-Abello DK R 396,5 Ingen Anbefaling (IA)
Solar DK K 3250 Bavarian Nordic DK H 179,0
Erhvervsservice & -produkter Biogaia SE K 89,5
G4s UK K 21,5 Genmab DK K 97,5
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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
uvafhaengighed, skal overgives til analyseledelsen
og til bankens Compliance-afdeling. Danske Banks
analyseafdelinger er organiseret uafhaengigt af
og rapporterer ikke til Danske Banks evrige for-
retningsomrader.

Analytikernes aflenning er til en vis grad afhaen-
gig af det samlede regnskabsresultat i Danske
Bank, der omfatter indtzegter 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 ma ik-
ke investere i de veerdipapirer, som de selv deek-
ker.

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
etiske regler og Bersmeeglerforeningens anbe-
falinger.

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

P P DANMARK

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 folger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan aendres uden varsel. Der tages forbehold for trykfejl.
Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forretninger, have, etablere, aandre 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.




