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Alle taler om vejret, men
Ingen gor noget ved det

Det er et citat, der er tillagt bAde Mark Twain og Storm P.,
vistnok i begge tilfeelde uberettiget. Uanset hvad er sva-
ret: Jo, faktisk. Manglende politisk vilje ggr omstillingen til nye
energiformer og reduktionen af drivhusgasser alt for langsom
til, at vi kan holde os under smertegreensen pa to grader. Derfor
tales der om geoengineering.

Det gar ud pd at endre solens Jordens reflektivitet, albedo,
eller treekke CO2 ud af atmosferen. Realistiske forslag i flere
tilfeelde men udover at det bliver en undskyldning for ikke at
begraense drivhusgasserne er det ogsé farligt. Hvis man f.eks.
veelger at gge Jordens albedo vil man bl.a. ogsa péavirke atmo-
sfeerisk cirkulation, regnfald og andre aspekter af vandcyklen.
I de 6-18 mdr. efter udbruddet af Mount Pinatubo i 1991, faldt
regnmangden og vandstanden i floderne, iser i de tropiske
egne.

Man ved forelgbig for lidt om mekanismerne. Nogle klima-
modeller indikerer, at indgreb som hever Jordens albedo kan
fare til mindre nedbgr over land og gget nedbgr over oceaner-
ne. Mens klimaforskeren Ken Caldeira peger pa undersggelser,
der viser det modsatte.

Caldeira ser store potentielle politiske konflikter, hvis geo-
engineering kommer i brug og henviser bl.a. til, at klimasimu-
lationer viser, at global opvarmning f.eks. vil gge regnmangden
i omradet omkring Egypten — og det vil naeppe falde i god jord,
hvis andre lande sé iveerkseetter projekter, der vil modvirke det.

GENETIK OG ALDERDOM

Caldeira arbejder med emnet for en mand, der er overbevist om,
at geoengineering er maden at imgdega klimaforandringer pé:
Bill Gates, der om nogen har oplevet, at teknologi kan forandre
verden.

Men her taler vi om andet end software. Vi bliver om fgje ar i
stand til ikke blot at &ndre Jordens natursystemer i stgrsteskala,
men ogsa den mindste. Den genetiske revolution er lige om hjgr-
net, og vi vil om fé &r kunne lave nye livsformer, kunstigt ked og
nye afgreder resistente over for terke og dit og dat i enorm skala,
ligesom vi ogsa bliver i stand til at pille ved vores egen og frem-
tidige borns genetik efter behag.

Vi vil ogsa blive i stand til at gge vores levetid dramatisk.

@konomen og filosoffen Kenneth Boulding lavede allerede
tilbage i 60’erne et tankeeksperiment om, hvordan verden vil-
le @®ndre sig, hvis mennesker kunne blive 200 ar. Normalt vil
de unge og de gamle forbruge mere end de producerer, mens
midten af alderspyramiden vil veere det beerende element. Hvis

"W

disse proportioner kommer ud af balance, kan der opstd gko-
nomisk kaos - og i dette tilfeelde en destabiliserende magtkon-
centration hos de gamle.

FALDREBOMBEN | DET FORGALDEDE SAMFUND

Det vil i forvejen blive et problem med verdens demografiske
trends, som vil nesten tredoble antallet af folk over 60 ar frem
mod 2050. Allerede i dag er der begyndende spendinger med
hgj ungdomsledighed i det gaeldsatte og lentunge Vesten, der er
presset af de store udviklingsgkonomier med enorme generatio-
ner af unge, der ogsé har et desperat behov for jobs i de kommen-
de ar. Pa den baggrund udpeges et socialt dystopia som et reelt
risikoscenario i fremtiden i den arlige risikorapport af World
Economic Forum. Vi har kun faet en lille forsmag pa den sociale
uro, der kan vente forude med det arabiske forar, Occupy Wall
Street og andre voksende protester — herunder ogsa de graeske.

Men de sociale og gkonomiske risici er blot nogle fa af man-
ge. Som WEF-rapporten viser, sd har verden et uhyre komplekst
sammenheaengende virvar af interagerende risici, og det er vo-
res institutioner og sikkerhedsforanstaltninger ikke egnede til i
den nuveerende form, som er fostret af tanker og erfaringer i det
20. drhundrede.

Skal man se positivt pa verdens fremtid, sé er det, at vi aldrig
har veeret sa teknologisk avancerede - at vi om kort tid kan fun-
gere som guder med manipulation af naturen i stgrste og mind-
ste skala.

Men det bliver ogsé vores stgrste udfordring at handtere alle
de risici, der fglger med den teknologiske eksplosion. Det kree-
ver globale rammeaftaler, koordination og reguleringer i meget
stort omfang. Hvilket er vanskeligt at forestille sig opfyldti den-
ne tid med skiftende magtbalancer og nationer og regioners be-
hov for at markere sig i den nye verdensorden — og vestlige de-
mokratier, hvis svagheder aldrig har veeret sé tydelige som nu,
hvor den kapitalistiske, deregulerede markedsmodel har fejlet,
og vi stadig ikke er i stand til at forudsige eller afveerge gkono-
miske nedture og finansielle bobler eller sette en pris pa den
natur, vi gdelegger pa sd mange mader.

Vi er langt fra at kunne fungere som guder i det samfund, vi
selv har skabt, sé det lover ikke godt for vores guddommelige ad-
feerd i videnskabens navn.

Lad os alle bede (om godt vejr og gode gener).

Flemming Ostergaard, chefredaktor
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Istarten af aret var der stadig frygt for, at vi kunne ende i en
global recession igen. Men frygten deles ikke af makrogkono-
merne i Danske Bank i en vurdering af den globale gkonomi ud-
sendt i januar.

“For det forste tror vi ikke, at eurokrisen vil lgbe ud af kontrol
og fore til opbrud af euroen. Volatiliteten vil sandsynligvis sta-
dig veere hgj, og vi kan beveege os teet pa kanten af alvorlig kri-
se fra tid til anden. Men vi forventer handling fra politikere og
centralbanker, som vil forhindre verden i at ende i en finanskri-
se som i 2008/09. Vi tror, at verden ikke kan risikere “en anden
Lehman”, idet pladsen til at mangvrere i sddan en situation er
langt mere begraenset denne gang som folge af de meget hgje
budgetunderskud i udgangspunktet. Derfor vil der blive sat alt
ind pa at undga en sddan situation,” konkluderer skonomerne,
som ogsa forventer, at Kina blive en vigtigt motor i den globale
gkonomi efter en relativ langvarig afmatning i 2011.

MERE POSITIV END KONSENSUS

Generelt er gkonomerne veesentlig mere optimistiske péd ver-
densgkonomiens vaekst i dr, og de mener, at selv om der stadig
er en reekke store risici og den globale gkonomi er skrgbelig, s
er frygten for en global recession overdrevet.

De peger bl.a. pa, at den modvind, som preegede veeksten i
2011 i form af den kraftige stigning i olie- og madpriser samt
jordskelvet i Japan, faktisk er vendt til en smule medvind i ar.
Det giver en positiv impuls til den globale gkonomi, som bgr
rejse sig, nar produktionen er blevet justeret tilstreekkeligt til
at slippe af med overskudslagre — et punkt, som gkonomerne
skemner, vi er teet pa.

(@Jkonomerne tror, at verdensgkonomien bade i ar og neeste ar
vil vokse med omkring 4 pct., hvilket er teet pa det langsigtede
gennemsnit. Men i USA og iseer Europa vil veeksten veere noget
lavere, og gar det vanskeligt at f& bugt med den ledighed, der er
opstaet under nedturen. Den globale efterspargsel er stadig rela-
tivt lav, tynget af lave investeringsniveauer, strukturel modvind
fra finanspolitiske stramninger, hgje geeldsniveauer og presse-
de banksektorer, og det betyder, at gkonomierne stadig vil kare
med en betydelig ledig kapacitet, og dermed vil ledigheden for-
blive relativt hgj i den vestlige verden.

Seerlig slem er ungdomsledigheden, som i EU er péd 22,4 pct.
En lgsning pé ledighedsproblemet er ikke lige om hjgrnet, selv
om en kommentar pd4 WEC-mgdet i Davos fik det til at lyde sa-
dan ved at navne, at i og med at der er 23 mio. ledige i Europa
og 23 mio. virksomheder (fra meget store til meget sma), sa skul-
le hver enkelt virksomhed blot ansatte én, og sa ville stemnin-
gen blive anderledes og give startskuddet til en positiv spiral.

USA 0G EUROPA

Der er delte meninger om det amerikanske opsving i finansver-
denen, og Danske Banks gkonomer hgrer til de mere positive.
Argumenterne herfor er:

+ Oliepriserne er faldet.

+  Der er tegn pa fremgang i husmarkedet.

+  Dynamikken i gkonomien har fiet fat, og sikrer en vaekst pa
2,5-3 pct.iar.

+  Derer nu ikke leengere overveegt af negative risici. Fremgang
i hus- og jobmarkedet har gget sandsynligheden for et op-
sving med steerkere momentum.

En vigtig joker i det hele er eurozonen. Ved redaktionens dead-
line er den nye redningsplan for Greekenland blevet udskudt
med den begrundelse, at de graeske politikere ikke har forpligtet
sig tilstreekkeligt med budgetnedskeeringer. Men selv under an-
tagelse af, at der findes lgsninger og euroen holder sammen med
Grazkenland som blivende medlem, sa kan det blive et hardt ar
for europeeerne, hvis den aktuelle recession traekker ud.

Det tror gkonomerne i Danske Bank imidlertid ikke at den
gor, og de har 5 begrundelser:

- Et opsving i Euroland falger typisk efter et opsving i USA.
Opsvinget er i gang i USA, og europaerne fglger som regel
efter 1-2 kvartaler senere.

- Emerging Markets (EM) vil treekke en sterkere eksport-
vaekst. EM er blevet det vigtigste eksportmarked for eurozo-
nen, og fremgangen i EM forventes at gge eksportveeksten.

+  Recessionen skyldes delvist lageropbygning. Europeeiske
selskaber har bygget lagre op over sommeren i takt med, at
eftersporgselen faldt og produktionen fortsatte med at stige.
Produktionen vil derfor blive reduceret pa kort sigt for bed-
re at passe til eftersporgselen og reducere lagrene.

+  Finanspolitisk modvind er betydelig, men bliver ikke steer-
kere. Der er ingen tvivl om, at finanspolitiske stramninger
som er set over en bred kam demper den gkonomiske ak-
tivitet markant. Men denne "modvind” ventes ikke at blive
steerkere i ar, idet stramningerne ikke forventes at blive mere
intensive.

- Finansiel modvind ventes svagt aftagende i 2012. Aktiemar-
kederne forventes at stige og kreditmarkederne at blive mere
lempelige i andet halvér af 2012.

FORELOBIG GAR DET GODT
Faktum er forelgbig, at arets farste méneder har veret ganske
opmuntrende for verdensgkonomien og dermed bekraeftet ten-
densen af positive nggletal siden efterdret. Og ECB’s beslutning
i december om at tilbyde den europeiske banksektor billige lén
har fjernet frygten for et finanskollaps i Europa og taget det vaer-
ste pres af renterne i Italien og Spanien.

Det globale opsving er dog stadig i en skrgbelig fase, og det er
ikke sveert at fa gje pa potentielle risici. Som f.eks. Irans atom-
program, der kan g& hen og udlese et israelsk luftangreb med el-
ler uden USA’s opbakning. En ny graesk regering i april, der ikke
vil folge spareplanen og dermed betingelserne for den nye red-
ningspakke. Et opsving, der bare mangler dynamik, fordi ver-
den ikke er den samme som far 2008. Vesten er en forgaeldet ko-
los, mens de store udviklingsgkonomier buldrer frem, hjulpet
gevaldigt pé vej af Vestens egen outsourcing og to store bobler og
kollaps pa et arti. Det @ndrer magtbalancen, og det eendrer ogsa
pé Vestens muligheder for comeback. Mange af de outsourcede
jobs og industrier er mere eller mindre tabt for altid, og det lon-
tunge Vesten ma genopfinde nye jobs hgjere oppe i veerdikeeden
eller hjemflage arbejdspladser. Globaliseringen er ikke et popu-
leert begreb i tider med hgj ledighed og protektionisme er derfor
en anden lurende risiko.

Men som udgangspunkt peger udviklingen p4, at verdensgko-
nomien er pé rette spor.




H AKTIER - STRATEGI & PERSPEKTIV

AKTIESTRATEG:

Finans vil

LOFTE

det europaeiske aktiemarked

Der er priset alt for meget risiko ind

iaktiemarkedet. Euroen bliver reddet,
og nar det gar op for markedet, vil

finansaktierne stige med 25 pct. mener

aktiestrateg Morten Kongshaug

Selv om finanskrisen ligger helt tilbage i 2008, sa er de gko-
nomiske eftervéer her stadig. Iseer geelden er desveerre ikke
sadan at trylle vaek, og ifelge en ny analyse fra McKinsey Global
Institute er nedbringelsen af geeld og gearing ikke mere end lige
gdet i gang i Europa.

Alt tyder pad, at vi har nogle dar foran os, hvor der ikke vil blive
brugt s@ mange penge. Hvordan vil erhvervslivet klare sig i et
miljo med svag veekst, vaklende euro og banker, der stadig er til-
bageholdende med udlan?

Man skal huske pé, at der er meget stor forskel pé stor og lil-
le i aktiemarkedet. 80 pct. af markedsveardien udggres af store
selskaber, og de har ikke svert ved at lane penge. Det er noget
andet med smé virksomheder, der ikke er velpolstrede. De er i
samme situation som pressede husholdninger, nystartede fami-
lier, skilsmissepar i teknisk insolvens osv. For dem er det stadig
en meget vanskelig situation.

Men det er ikke det samme som, at aktiemarkedet skal kla-
re sig darligt. Det er klart, at veeksten vil veere svagere i arene
fremover i de vestlige lande, og samlet set vil der méske mang-
le 1 pct. i veekst arligt i forhold til, hvis vi ikke havde geeldsbyr-

den om benene. Veeksten pa verdensplan athaenger af Kina og
andre udviklingsgkonomier, der buldrer fremad. Under krisen i
1997-98 kom udviklingsgkonomier med stor kortfristet gaeld og
lav opsparing under pres, men det er ikke tilfeeldet i dag, hvor
de ikke blot har meget lav geeld, men ogsa en langt sterre og
voksende indenlandsk efterspergsel. Derfor skal man som in-
vestor ga efter de store globale virksomheder, der er til stede i
disse veekstmarkeder, mens man skal holde sig fra de store spil-
lere i sektorer, som er meget cykliske og tynget af den svage ef-
terspgrgsel i Europa.

Hvad har vi leert af finanskrisen i 20087

2008 vil sta i historiebggerne som &ret, hvor det gik op for bade
amerikanere og europaerne, at vi ikke kan leve af geeldseetning
og af at klippe hinanden. For at forsta hvordan det kunne kom-
me sé vidt, skal man huske p4, at formuerne accelererede i det
meste af 90’erne og frem til 08. Det var meget atypisk, og det var
skabt af globale rentefald og store ejendomsprisstigninger, som
skabte udbredte forventninger om, at boligmarkedet bare ville
fortseette med at stige, og renterne altid vere lave. I dag ved folk,
at det ikke er sadan — de har leert, at de skal spare op, og virk-
somhederne har leert, at de skal investere med sterre forsigtig-
hed og omtanke.

En del af historien er jo ogsa den voldsomme globalisering, in-
tegrationen af flere milliarder mennesker i den globale arbejds-
styrke fra ostblokken, Kina og Indien, som i hoj grad medvirkede
til, at vi i 00’erne oplevede den hojeste globale vaekst i 40 ar. Og
som gjorde at vi kunne fa produceret masser af billige varer i ud-
landet, men samtidig bevare en lav inflation og dermed lave ren-
ter derhjemme. Set i bakspejlet kan man undre sig over, at alver-
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dens hojtlonnede okonomer, centralbankchefer, politikere osv.
ikke kunne se sammenhéengen og risikoen. Man stirrede pa de
ubeveegelige forbrugerpriser, og bemeerkede ikke faren fra infla-
tionen i ejendomspriserne.

Der var dog nogle fa, som forudsagde et kollaps i boligmarkedet,
bl.a. Roubini og Shiller, men det der var allersveerest at gennem-
skue, var nok at al den afregulering, der havde fundet sted siden
80’erne, havde gjort det muligt for bankerne at lave ekstreme po-
steringer off-balance, og det gjorde, at ingen havde overblik over
bankernes enorme positioneringer i ejendomsmarkedet. Det har
gjort, at mange i dag er bange for keempe finanskoncerner med
magt pa landeniveau, som laver regnskaber, vi ikke kan gen-
nemskue. Det der chokerede os ved finanskrisen, da den blev
tydelig, var i hvor hgj grad, der var tale om forbundne kar — det
bredte sig som en steppebrand. Men selv om ingen kunne gen-
nemskue de finurlige produkter, som blev placeret off-balance,
sd var der en anden abnormitet, vi burde have bemarket. Den
profit, som finans stod for i 04-07, var s& voldsom, at det var
meget langt veek fra normalen — to standardafvigelser — men vi
undskyldte det med at den made, som bankerne dyrkede virk-
somhed p4, var helt anderledes, sé vi ikke kunne bruge historik-
ken til noget. Ligesom da tech-boblen blev opbygget i slutningen
af 90’erne, hvor vi ogsd undskyldte de absurde forventninger
med, at det var noget helt andet end faor set.

Men vi har vel leert af finanskrisen, at det var en uteemmet fi-
nanssektor, der skabte problemet.

Ja, for at forstd nutiden, skal man forsta det, der skete op til 2008
— der var alt for nem adgang til kredit. I dag er adgangen norma-
liseret. Centralbankerne sgrger for, at den ikke er stram — ban-
kerne kan lane penge til en rente pa 0-1 pct. og udlane til 5-9
pct.. Men det betyder ikke, at bankerne er rundhdndede — man-
ge blagder stadig, og de tvinges ogsa af nye regler til at have mere
pé bogen, sé det vi ser i dag er, at de samlede laneportefgljer re-
duceres, der er tale om det, man kalder nedgearing. Neerleser vi
historien, bl.a. Japan, Sverige og Finland i 90’erne, sé gar der op
mod 6-7 ar fra stedet kommer, til nedgearingen er feerdig. Man
kan sa sige, at USA modbeviser lidt de erfaringer, idet adgangen
til kredit her allerede er lempet meget voldsomt, og vi ser kre-
ditvaekst igen. Dette tyder p&, at hvis man giver de amerikan-
ske husholdninger mulighed for nem og billig adgang til kre-
dit, bruger de den. I den forbindelse spiller det en vigtig rolle, at
banker og kreditforeninger i USA ikke har samme mulighed for
at jage lantagerne som i Europa. Kan du ikke betale geelden pa
dit hus, er det kreditforeningens problem i USA —i Europa hen-
ger lantageren typisk pa gelden.

Apropos geeld, sa har vi jo stadig geeldskrisen i euroen.

Ja, og der tales meget om, at den falder sammen, men det er over-
drevet og vil ikke ske. ECB leverer ubegrenset likviditet til ban-

kerne. Dermed fjerner ECB frygten for, at rentespeend gar i him-
len. Er du f.eks. en italiensk bank, er det oplagt at spille hardt
pé, at Italien ikke gar ned ved at lane til 1 pct. i ECB og kabe ita-
lienske statsobligationer og tjene en renteforskel pa 4-5 pct.

Den strategi indebeerer dog en vis risiko for bankerne...

Ja og vi har regnet pa, hvad et realistisk scenario vil koste de
europaiske banker. Lad os sige, at greekerne far et 60 pct. hair-
cut, som vil koste bankerne 21 mia. EUR. Et samtidigt haircut
pé Spanien, Portugal og Italien pa 30 pct. hver, giver tet pa 100
mia. EUR, svarende til, at 20 pct. af bankernes egenkapital for-
svinder. Men faktum er, at det allerede er regnet ind i value-
ringen af bankerne, der handles til en Kurs/Indre veerdi (K/I)
pé 0,5. Men hvad nu, hvis der ikke var en eurokrise? Det kan
man fa et indtryk af ved at se pa nordiske banker som Nordea
og Svenska Handelsbanken og andre, som ikke er blandet ind i
eurozonen. De handles i snit til K/I pd 1,05, og det kan vi godt
argumentere for er den nye gennemsnitsvaluering to ar inde i en
fremgang. Vores beregninger viser, at selv efter et haircut som
det naevnte og efterfolgende kapitaludvidelse, sa ber K/I ligge
pé et vaesentligt hgjere niveau end de 0,5, som flere europaeiske
storbanker handles til nu. Med andre ord; den aktuelle prisseet-
ning af europeiske banker afspejler en risiko, der er markant
stgrre end et slemt og realistisk scenario med de navnte hair-
cuts. Dette er efter vores vurdering en gylden mulighed for at
kgbe finansaktier med potentielle kursstigninger op til 25 pct.
det neeste halve ar. Og i det hele taget europeeiske aktier, som
ogsa er ramt af, at risikoappetitten er sa ekstremt lav. Her bar
man koncentrere sig om industrigodeselskaber, der nyder godt
af den voldsomme vakst i urbanisering og infrastruktur i ud-
viklingsgkonomierne, iseer Kina. Samt sundhedsselskaber, som
er cyklisk ufglsomme og ikke har nogen geeld men en stabil ind-
tjening og dermed ikke rammes af nedgearing.

Hvad nu hvis euroen kollapser?

Hvis du tror, euroen kollapser, skal du ikke rgre ved hverken fi-
nansaktier eller generelt europaiske aktier. Men tror du at den
overlever med haircuts, som vi skitserer, sa er der lagt op til
gevinst. Det er meget angelsaksisk at tale om eurokollaps, men
europeiske politikere vil gd meget langt for at redde den. Men
det er klart, at i krisetider er der risiko for, at populisme og pro-
tektionisme tager over. Italien har ikke Tysklands lave rente
mere, og derfor begynder de selvfalgelig at spekulere pa at forla-
de den, fa liren tilbage og kunne devaluere som de vil. En feel-
les obligationsudstedelse i euroen kunne vaere lgsningen for at
holde endegyldigt sammen pa euroen, men det far man ikke ty-
skerne med pé endnu. Men euroen falder heller ikke i hverken
2012 eller 13. Dertil er der fortsat for stor politisk enighed blandt
euroens medlemslande om euroens langsigtede gkonomiske ge-
vinster samt udsigt til betydelig global gkonomisk vaekst, der
holder eurozonen fra et stort gkonomisk kollaps.




E INVESTERINGSTEMAER - OVERSIGT

TEMA

KNAPPE RESSOURCER

En af de store udfordringeridette &rhundrede er, at mange essentielle
ravarer - fra mad, olie og metaller til vand og rare earth metals - bliver
stadig knappere i takt med, at de store udviklingsekonomier gennem-
garindustrialiseringsfasen og udbygningen af deres indenlandske
ekonomier med meget stor hast, og Jordens befolkning vokser med 2
mia. pa 40 ar.

ENERGIMANGEL/NYE ENERGIFORMER

Stigende efterspergsel og peak oil peger pa markant hejere energipri-
seriarene frem. Samtidig kommer der stadig mere fokus pa klimaaen-
dringer og geopolitisk risiko i relation til energiforsyning, og derfor vil
vi se markant udvikling og implementering af alternative energikilder
samt eget energieffektivitet. Udbygning af energiinfrastrukturen og
implementering af Smart Grid og dermed mere effektiv styring af elnet-
tet er ogsa nedvendigt pga. sterre vaegt fra ustabile energikilder som
sol og vind.

MILJOTEKNOLOGI

Der er generelt sterre fokus pa miljeproblemer, herunder affaldshand-
tering, vandrensning, forureningsbegraensninger og nye former for
miljeteknologi.

EMERGING MARKETS OG URBANISERING

Steerk veekst i udviklingen af den indenlandske ekonomi samt middel-
klasser og deres kebekraft. | 2030 forventes middelklasseni Emerging
Markets at veere vokset med 2 mia. mennesker, hvilket ger at forbru-
gerneiseeride sterste udviklingsekonomier er uhyre interessante.

1 2050 vil verdens befolkning veere omkring 9 mia., og 70 pct. forventes
at boibyer mod 50 pct.idag - svarende til 6,3 mia. Det betyder, at vi
skal bygge den samme urbane kapacitet (boliger, infrastruktur og facili-
teter)ide neeste 40 &r, som vi har gjort i de foregédende 4.000 &r. Langt
den sterste del af urbaniseringen finder sted i Emerging Markets.

SMART CITIES

Informationsteknologien har de seneste to artier skabt en sand revolu-
tioniverdenssamfundet med billige og stadig mere avancerede com-
putere, mobiltelefoner, tablets og sensorer og senest Cloud Computing.
Dette gor det muligt at indsamle og handtere enorme datameaengder og
dermed at lave "smartere byer”, som er langt mere effektive i energifor-
brug, energiforsyning, transport, recycling, miljeovervagning osv.

MOBILDATA 0G "THE INTERNET OF THINGS”

Den teknologiske udvikling og ikke mindst eget datahastighed muligger,
at mobile enheder far stadig flere funktioner saledes, at de nu bade er
telefoner, minipc'ere, tv, spilkonsoller og betalingsenheder. 470 mio.
smartphones var solgt ultimo 2011 og tallet ventes fordobleti 2015.
Men en steerk trend ogsa veeksten i "the internet of things”. | dag er
séledes fem mio. "ting” forbundet og kontrollable via nettet fra biler, kek-
kenovne og kopimaskiner til elnet, hospitalssenge oglandbrugets van-
dingssystemer. Antallet af enheder forbundet til nettet ventes i 2020 at
veere pa 31 mia. Inden for denne trend vil nye investeringstemaer dukke
opide kommende ar.

BIOVIDENSKABER

Vivilidette arhundrede se en revolution i biovidenskaberne, viikke kan
forestille os. Vi vil fa bugt med de store gader som kraeft og fa en indsigt
ialdringsprocessen, der vil kunne forege levealderen markant - hvilket
giver andre problemer med Jordens voksende befolkning og at deri
2050 vil veere 2 mia. over 80 ar mod 780 mio.i dag. Men allerede i
dette arti ventes vitale gennembrud pa mange forskellige omrader, ikke
mindst via genetikken men ogsa via et langt teettere integreret samar-
bejde mellem forskellige videnskabsgrene.

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Metaller, mineselskaber og underleveranderer
Fedevarer, herunder sassed/gedningsproducen-
ter, landbrugsmaskiner, landbrugsjord

Energi herunder olie/gas, underleveranderer
Generelt

Alternativ energiformer, energieffektivitet, Smart
Grid, energiinfrastruktur,

Affaldshandtering, vand, herunder vandrensning,
afsaltning og forsyning.

Vestlige meerkevarer
Ravarer, energi, meerkevarer, teknologi og
infrastruktur fra Vesten

Smarte el-net, energieffektivitet, offentlig
transport, miljeovervagning

Sensorer, malere

Software, Cloud Computing

Smartphones- og tabletsprod., underlev.
Netveerk

Teleselskaber
Indholdsleveranderer

Pharma, bioteknologi, genetik, medtech

Smart sundhed, nanoteknologi

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

BHP Billiton, Metso, Vale
Monsanto, Chr. Hansen,
Unilever

DI Europa Beeredygtig Indeks,
GS ravarefund

Gazprom, Subsea?, Technip,
British Gas, Halliburton Comp.,
Vallourec

DI KlimaTrends, ABB, Siemens,
Novozymes, Wesco
International,

First Solar, Fortum

Veolia, GE, Compagnie de
Saint Gobain, Kurita Water
Industries

Caterpillar, Qualcomm, BMW,
Burberry, L'Oreal, Pernod
Ricard, McDonald's, Nokian
Tyres, Gazprom, ABB, Siemens,
SKF

DI Nye Markeder, DI Kina,

DI Fjernesten, DI Nye Markeder
Small Cap, DI Rusland,

Dl @steuropa

ABB, Siemens

Johnson Controls, Honeywell,
Veolia
IBM, Microsoft, SAP

DI Teknologi, Apple, Samsung,
Google

Qualcomm, ARM Holding,
Juniper

China Maobile

Novo Nordisk, DI Biotek, Roche,
Edwards Lifesciences, Allergan
Varian Medical Systems

IBM, Microsoft, GE



TEMA

Vi befinder os fortsat i et skrebeligt opsvingi VVesten, som er tynget af
hej geeld, ledighed og ekonomiske systemer, der traenger til reformer
som felge af demografi, forvoksede velfeerdssystemer og manglende
omstilling til at klare den stadig steerkere konkurrence fra Emerging
Markets.

Udover at man ber have elementer fra Megatrends, anbefales derfor
ogsa fokus pa felgende elementer i portefeljen:

EKSPONERING MOD EMERGING MARKETS, ikke mindst industri-
godeselskaber, der nyder godt af den voldsomme veekst i urbanisering
oginfrastruktur.

BEVAR EN DELVIS DEFENSIV TILGANG med bl.a. sundheds-
selskaber, som er cyklisk ufelsomme, men ogsa fokus pa UDBYTTE-
BETALENDE SELSKABER med HISTORISK STABILT UDBYTTE
(udbredtifinans, telekom., forbrugsvarer og forsyning men forekom-
mer i alle sektorer).

LANGSIGTEDE VINDERE finder viiselskaber som har unikke forret-
ningsmodeller/produkter/ydelser og steerke ledelser, som opererer pa
markeder med f.eks. med heje indtreengningsbarrierer, monopolisti-
ske branchevilkar, markedsledere og selskaber, som genererer hejere
afkast end konkurrenterne.

KoOB DE STARKESTE

De ekonomiske betingelser er udfordrende for mange virksomheder,
men der findes en raekke store selskaberinden for forskellige brancher,
der har uhyre steerke forretningsmodeller, kompetencer og finansiel
styrke til at kebe de kompetencer de matte mangle eller ensker at
udbygge eksisterende ved opkeb af mindre selskaber.

SUNDHED

De store pharmaselskaber rammes af massive patentudlebi ar,
men Goldman Sachs har udpeget 10 potentielle blockbuster-
produkter pa vej. Der er desuden stigende fokus péa at effektivisere
sundhedssystemet, og dette indebeaereri hej grad "digitalisering”. Se
artiklen s. 20.

GYLDEN MULIGHED | EUROPZAISKE BANKER

De store europaeiske banker er billige som felge af ekstrem
risikoaversion. Aktiestrateg Morten Kongshaug peger pa, ativisse
storbanker vil selv et "haircut” pa 60 pct. af greesk geeld og 30 pct.
afitaliensk, spansk og portugisisk geeld stadigindebeere potentielt
kurspotentiale pa op til 25 pct. til en fair value.Se artiklen s. B.

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

BEMZERK: Ovenstaende trends, strategiske
muligheder og aktuelle temaer er baseret pa ban-
kens vurderinger og ma paingen made anskues
som en ufejlbarlig prognose af fremtiden. Det er
tendenser og muligheder, som vi aktuelt anser
for de mest sandsynlige, men der er tale om et
komplekst samspil af mange faktorer, og mange

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Globale industri godeselskaber med eksponering
mod EM

Eksempler pa udbyttebetalende selskaber

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

Industri
Pharma
Qvrige

Big Pharma

Europeeiske finansaktier

forhold af ekonomisk, politisk og samfunds-

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

ABB, SKF, Caterpillar, Boeing

Novo Nordisk, Fortum,
TeliaSonera, Nordea,
BMW, Volvo, Nokian Tyres,
DI Hejt Udbytte

Coca-Cola, Qualcomm, ABB,
Caterpillar, BHP Billiton, Technip

ABB, Siemens, GE,
Roche, Pfizer, SAP,
IBM, Microsoft,
Berkshire Hathaway,
Private Equity

Pfizer, Roche, Bristol Meyer,
GlaxoSmithKline, Eli Lilly,
Merck, Pfizer, Elan,
Johnson & Johnson, Roche,
ucB

BNP Paribas, Deutsche
Bank, Societé Generale

meessig karakter kan pavirke de identificerede
udviklingsmenstre. Med andre ord skal man veere
opmeerksom p4, at det bestemt ikke er uden risiko
at forfelge de naevnte trends og tendenserienin-
vesteringsstrategi. Vi opfordrer til, at du benytter
oversigten som inspiration til en samtale med din
investeringsradgiver.



AKTIVALLOKERING

En fodgeenger passerer
Prada butikken i Beijing, Kina

Trods fremgang pa mange punkter er opsvinget stadig skrebeligt og chefstrateg

Anders Nellemose opfordrer til kritisk spredning af investeringerne med en blanding

af defensive og cykliske aktier, Private Equity og obligationer.

Det er ikke udfordringer, der mangler i 2012. En vedholdende
eurokrise, enorme geeldsbyrder i bade statslig og privat regi,
hgj ledighed, underdrejede boligmarkeder, usikre aktiemarke-
der og statsobligationer, der ikke giver en rente veerd at tale om.

Vi kommer ikke udenom, at det er et skrobeligt opsving med
mange usikkerhedsfaktorer og at der er flere ting, der gor, at ver-
den er anderledes end for 2008. Ikke mindst den store offentlige
geeld i mange lande og mange forgeeldede forbrugere.

Geelden vil tynge veeksten og veje tungt pa den politiske dags-
orden i mange &r frem. Og der er ogsa andre risikofaktorer, der
spiller ind og kan fa stor betydning. F.eks. en eskalering af kon-
flikten mellem USA og Iran, et sammenbrud i euroen og efter-
felgende finanskrise, social uro som folge af den hgje ledighed
og ggede ulighed mange steder osv., siger chefstrateg for Private
Banking i Danske Bank, Anders Nellemose.

Det der er interessant set fra et investorsynspunkt er at finde
de selskaber, der gennem krisen siden 2008 har vist omstillings-

parathed og evne til at tjene penge. Og det er forst og fremmest
de selskabstyper, vi kalder defensive. Selskaber, som har ydel-
ser eller produkter, som har en solid efterspegrgsel i samfundet
ret upavirket af, om det gér op eller ned i gkonomien.
Erfaringen viser, at den slags selskaber giver en ganske god
beskyttelse af kapitalen i krisetider. Umiddelbart skal man ikke
forvente de store afkast fra sadanne selskaber, men ser vi f.eks.
pé hvilke seks aktier, der har klaret sig bedst i tiden fra umid-
delbart far Lehman Brothers kollapsede i efteraret 2008 til i dag,
sd er alle seks faktisk defensive selskaber og har leveret &rli-
ge afkast pd 15-28 pct. Fem af aktierne (Coloplast, Novo Nor-
disk, William Demant, AMBU, Novozymes) er i pharma/biotek
og den sjette er et IT-selskab (Trifork) med fokus pé iseer sund-
hedssystemet - og netop pharma-aktier er en serlig type defen-
siv aktie, da den ogsd har potentielt betydelig vaekst i sig. Defen-
sive aktier finder vi ogsa inden for drikke- og fgdevarer, tobak,
steerke brands og visse omrader der understgttes af strukturel-
le tendenser. F.eks. har en global portefalje bestaende af McDo-
nalds, Coca Cola, L'Oreal og Verizon klart sldet en cyklisk porte-



folje bestdende af BHP Billington, Quallcom, Caterpillar, BMW,
Technip, Monsanto siden finanskrisen.

Hvis man deltager som aktieinvestor i dette marked, sa skal
man stadig sprede investeringerne og fokusere péa defensive ak-
tier med stabil indtjening og som regel ogsa store udbyttebeta-
linger. Man ma ikke tage en snever satsning pa en bestemt ret-
ning i markedet. Og man ma ikke ngjes med hjemlandets aktier
— i givet fald skal man velge selskaber med global eksponering
mod iseer USA og verdens vaekstomrader i Emerging Markets, og
tyske eksportaktier bgr veere en del af de europeeiske aktier, som
i gvrigt generelt er billige og kan fa et 1gft hvis en ny aftale med
Greekenland falder pa plads.

Lad mig lige uddybe nogle vigtige pointer om Emerging Mar-
kets (EM). 2011 var et sveert ar for EM, da frygten for inflation
farte til opstrammet pengepolitik. Dertil kom, at mange investo-
rer trak penge hjem til det, de opfattede som mere sikre marke-
der, iseer USA, til trods for langt sundere gkonomier i EM, som
heller ikke slds med de samme strukturelle udfordringer. Det
tegner lysere i ar. Inflationsforventningerne er aftaget, og det
gor, at der kan lgsnes op for den gkonomiske politik. Seerlig vig-
tigt er det, at Kinas veekstlokomotiv dermed er blevet genstartet,
men ogsd andre lande ventes at lempe pengepolitikken — bl.a.
Indien, Mexico, Chile, Thailand m.fl.

Kina holder naturligvis som resten af verden et vagent gje
med situationen i Europa. Hvis der findes en tilfredsstillende,
troveerdig og langtidsholdbar lgsning pa geeldskrisen, og der
kommer gang i veeksten i EU, vil det veere godt for eksporten
fra EM. Hvis ikke, sé er det kinesiske krudt stadig tert, og der
er mulighed for at stimulere veekst i egen baghave. Vi opfordrer
dog til, at man spreder investeringerne via investeringsforenin-
ger, bade i Kina og andre regioner i EM. At Kinas vaekst nu igen
kommer op i gear vil ogsa pévirke efterspargselen efter ravarer,
og det kan man udnytte f.eks. via DI Rusland, DI Latinamerika,
DI Afrika og Goldman Sachs ravarefund.

Du neevnte ogsa USA som et potentielt investeringsomrdde?

Hvad angar USA, sd har udviklingen veeret opmuntrende siden
september 2011. Der er lgsnet op i kreditgivningen og ledighe-
den er faldet til 8,3 pct. — forhold som giver stgrre forbrugs-
muligheder og gger optimismen hos de vigtige forbrugere.
USA har veret igennem efterkrigstidens veerste krise, og det
er derfor ikke overraskende, at de absolutte sektorvindere in-
deholder selskaber, der producerer reservedele og veerktgjer til
gor-det-selv reparationer af biler; byggemarkeder; internet de-
tailselskaber, der henvender sig til forbrugere, der er pa jagt ef-
ter lave priser; lavpris restauranter med McDonalds i spidsen
og endelig en klassisk defensiv sektor, sundhed. Taberne skal
findes inden for realkredit, ejendomme og investeringsbanker
— alle selskabstyper, der har befundet sig midt i krisens arsag.
Udviklingen viser, hvor vigtigt det er at veere selektiv i inve-
steringerne og lgbende tilpasse portefgljen til de gkonomiske
betingelser. Idet vi forventer, at det amerikanske opsving far
stgrre fart herfra drevet af forbrugerne, ber man overveje sek-
torer som byggesektoren, ferie & fritid samt transportsektoren,
der vil nyde godt af at gget veekst gor, at der skal transporteres
flere varer rundt.

Sd altsa overordnet set en vis cyklisk eksponering, men stadig en
betydelig andel af defensive aktier, for lige som vi sa sidste dr, sd
kan eksterne begivenheder punktere det skrobelige opsving. Og
her er eurokrisen jo stadig en joker.

Ja, det er en meget vanskelig politisk proces, hvor ubehagelige
indrgmmelser og forpligtelser er ngdvendige pé alle sider, og
det vil betyde, at der kommer perioder, hvor markederne igen

vil opleve tiltagende volatilitet og nervesitet — noget som ogsa
svagere gkonomiske nggletal vil kunne fremkalde.

Private Equity neevnes ofte som et alternativ til de folsomme
borsmarkeder?

Ja, og det er et andet eksempel pa en investering med store de-
fensive kvaliteter. Skal man ultrakort beskrive Private Equity
(PE), s& handler det om, at en reekke store investorer (pensions-
kasser, banker, selskaber m.v.) skyder penge i en PE-fond, som
derefter opkaber bgrsnoterede selskaber, afnoterer dem, effekti-
viserer dem og sender dem senere tilbage pa aktiemarkedet ofte
med betydelig gevinst til falge. Denne fremgangsmaéde giver den
fordel, at man som regel kan lave en langt mere effektiv og lang-
sigtet planleegning og strategi for selskabet uden forstyrrende
hensyntagen til kortsigtede interessenter. Historisk har det vist
sig, at PE-investeringer er ukorrelerede med aktiemarkedet og
seerligt kriseperioder giver PE-fonde mulighed for at lave billi-
ge strategiske opkgb.

Vi har et samarbejde med Partners Group, der er blandt ver-
dens forende PE-investorer. Selskabet adskiller sig fra de fleste
andre ved kun at lave en mindre del direkte investeringer i sel-
skaber pa egen hand, mens langt den stgrste del foregar ved in-
vestering i andre fonde. Da der er stor spredning i de afkast, som
klodens mange forskellige PE-fonde kaster af sig, er det naturlig-
vis afggrende at veelge de bedste. Og her har Partners Group en
steerk historik siden starten i 1986, idet det samlede afkast ligger
markant over bgrsmarkedernes i samme periode.

En fordel ved Partners Group Global Value, fonden vi har ad-
gang til, er i gvrigt, at den giver adgang for private investorer
med indskud helt ned til 10.000 EUR, og det er atypisk, idet PE-
fonde normalt er kendetegnet ved meget store indskud, som na-
turligt begraenser investorkredsen til institutionelle investorer,
banker og selskaber. Partners Group Global Value giver mulig-
hed for at folge den trend, vi ser i samfundet, hvor pensionskas-
ser, der i det aktuelle miljg med lave renter og usikre aktiemar-
keder er tvunget til at lede efter alternative investeringer for at
kunne leve op til forpligtelserne over for kunderne og derfor i
stigende grad tilbyder at deltage i finansieringen af offentlige
infrastrukturprojekter o.lign.

Obligationer er jo ogsa et vigtigt element i den diversificerede
portefolje, men her er der ikke meget rente at hente pa statsob-
ligationer efterhanden i de “sikre lande” som USA, Tyskland og
ovrige staerke lande i Europa — mens de svagere lande er forbun-
det med for stor risiko. Hvad ger man sa?

Lange danske realkreditobligationer har over mange &r vist sig
som en sardeles god investering. Men pas pa falsk tryghed. Vel
forventer vi, at danske stats- og realkreditobligationer fortsat vil
vere sikre papirer i kreditmeessig forstand. Det vil sige, investo-
rerne kan roligt regne med at fa deres penge tilbage. Men det er
altsa en myte, at lange obligationer er veerdifaste gennem hele
deres levetid. Tveertimod er lange realkreditobligationer yderst
sdrbare overfor renteeendringer. En rentestigning pa 1 procent-
point vil reducere veerdien af investering i lange obligationer
med 7-8 %. Hvis beskyttelse af kapitalen star hgjest pa dagsor-
denen ma man ty til korte obligationer. Et interessant supple-
ment er kreditobligationer — dvs. de obligationer, som virksom-
heder udsteder, hvis de gnsker at skaffe sig kapital pa anden vis
end via banklan og aktieemissioner. Vi anbefaler, at der i porte-
faljen indgar kreditobligationer med ratingen Investment Grade
via investeringsfunde, og for de mere risikovillige ogsa funde
med mandat til at dekke High Yield-ratede obligationer.
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En rmsikabel verden

Hvor deti2011 var miljemaessige bekymringer, der toppede i

World Economic Forums arlige risikoanalyse, er det i &r social uro.

For syvende 4ar i treek har World Economic Forum udsendt en
rapport, baseret pd en lang reekke risikovurderinger af 469
globale eksperter inden for mange forskellige omréader. I un-
dersggelsen skal eksperterne vurdere pa en skala fra 1 (meget
usandsynligt) til 5 (neesten sikkert), hvilken sandsynlighed de
forskellige risici har for at udspille sig inden for en 10 &rs hori-
sont; hvilke risici der vil kunne fa den starste effekt, og hvordan
de er forbundet med hinanden.

Der er tale om 50 identificerede globale risici med potentielt
stor sandsynlighed og effekt i fem overordnede risikokategorier;
gkonomi, miljg, geopolitik, samfund og teknologi.

I hver af disse har de adspurgte eksperter identificeret et
“tyngdepunkt” — dvs. den risiko, der har den stgrste systemiske
betydning. Og det er de felgende fem tyngdepunkter, der hyp-
pigst er udpeget af eksperterne: Kroniske fiskale ubalancer; ud-
ledning af drivhusgasser; kollaps i global styring; uholdbar be-
folkningsvekst: kritiske systemsammenbrud.

Der er endvidere identificeret yderligere fire risici, som spil-
ler en betydelig rolle i at forbinde de fem tyngdepunkter til
hinanden, og de er alle af gkonomisk karakter: Alvorlig ind-
komstulighed; storre systemisk finanskollaps; uforudsete ne-
gative konsekvenser af regulering, ekstrem volatilitet i ener-

gi- og landbrugspriser. Det overordnede globale risikobillede er
illustreret i figuren s. 14.

De mange risici giver potentielt mange forskellige scenarier,
men via globale workshops og diskussioner har projektledere
i samarbejde med ekspertpanelet udvalgt tre desveerre meget
sandsynlige “cases”, hvis serlige konstellation af risici udger
en meget alvorlig trussel for det globale samfunds fremskridt,
sikkerhed og sammenhangskraft.

CASE 1: DYSTOPIA
Dystopia er det modsatte af Utopia, og beskriver et sted, hvor li-
vet er barskt og blottet for hédb. Analyser af forbindelserne mel-
lem forskellige globale risici afslgrer en potentiel konstellation
af fiskale, demografiske og samfundsmeessige risici, der signa-
lerer en dystopisk fremtid for en stor del af menneskeheden.
Samspillet mellem disse risici kan resultere i en verden, hvor
en stor del af den unge befolkning plages af kroniske, hgje ni-
veauer af ledighed, mens de samtidig selv i vidt omfang skal
spare op til deres alderdom og leve med reducerede velferdssy-
stemer som folge af staternes store geeld — mens de ogsa skal for-
serge den stgrste population af seldre i historien. I 2009 var der
760 mio. mennesker over 60 ar, i 2050 vil der veere 2 mia. Bade



unge og @ldre kan sta over for en indkomstklgft og en kvalifi-
kationsklaft sé stor, at det kan true social og politisk stabilitet.

I udviklingsgkonomierne er situationen anderledes. Disse
lande stormer frem og haber at udnytte deres demografiske for-
del med store, unge arbejdsstyrker og fa eeldre at forsgrge. Men
om de er stand til at gribe muligheden er langt fra sikkert, iseer
ikke fordi Vesten er i krise og i arevis vil veere preeget af lav
vaekst og eftersporgsel. Mens den hastige veekst i udviklings-
gkonomierne har givet neering til en utdlmodig forventning om,
at tidevandet lafter alle bade.

Dette scenario understreger den fare, der kunne opstd, hvis
forveerring af de gkonomiske betingelser seetter de sociale kon-
trakter mellem stater og borgere péa spil. I fraveret af brugbare
alternativer kunne dette fremskynde en nedadgéende spiral i
den globale gkonomi, neeret af protektionisme, nationalisme og
populisme.

CASE 2: HVOR SIKRE ER VORES
SIKKERHEDSFORANSTALTNINGER?
I takt med at verden bliver stadig mere kompleks og interatheen-
gig, s bliver kapaciteten til at styre systemerne, der understgt-
ter vores velstand, fremgang og sikkerhed stadig mindre. Kon-
stellationen af risici, som kommer fra nye teknologier, finansiel
interafheengighed, ressourceudtgmning og klimaeendringer,
eksponerer den svage og skrgbelige natur af vores eksisteren-
de sikkerhedsforanstaltninger — som er politikerne, normerne,
reguleringerne og institutionerne, der agerer som et beskytten-
de system. Men disse sikkerhedsforanstaltninger er méske ikke
leengere egnede til at styre vitale ressourcer og sikre velordnede
markeder og offentlig sikkerhed.

Globaliseringens iboende interafheengighed og kompleksitet

forudseetter, at en bredere gruppe af interessenter etablerer mere
adaptive sikkerhedsforanstaltninger, som kan forbedre og effek-
tivisere rettidige reaktioner pé risici, der udvikler sig.

Det er en evig og ret umulig balancegang at styre verden med
regulerende sikkerhedsforanstaltninger og vurdere, hvor me-
get der skal til. En massiv bglge af deregulering i finanssekto-
ren og kapitalmarkederne siden Reagan-Thatcher tiden kom-
bineret med en overdreven tro pa den usynlige hand i de frie
markeder skabte fundamentet for finanskrisen i 2008 med be-
tydeligt udspring i amerikanske subprimeobligationer - og ef-
terfolgende en dominoeffekt, der forkrgblede banker over det
meste af verden.

Det kalder nu pé reguleringer, men hvor meget? Udfordringen
bestér i at afveje konsekvenserne af katastrofe mod konsekven-
serne af at undertrykke en industris udvikling.

Men denne udfordring i at finde balancen bliver stgrre og
starre i takt med, at de systemer, som den globale gkonomi af-
heenger af bliver stadig mere interafhaengige og komplekse; med
nationale reguleringer som kan fé utilsigtede globale effekter. Et
kendetegn ved komplekse systemer er, at de kausale effekter er
ikke-linesere og i praksis umulige at forudsige.

Jordskeelvet i Japan skabte som bekendt en tsunami, og det
var den, som sikkerhedsforanstaltninger pa Fukushima atom-
kraftveerket ikke var gearet til. Heendelsen fik en markant ef-
fekt pa holdningen til atomkraft globalt, herunder iser europee-
isk energipolitik. Sdledes valgte den tyske regering at lukke 8 af
landets 17 atomreaktorer, og vedtog en beslutning om at de sid-
ste 9 skal veere lukket i 2022. En beslutning, som blev taget pa
trods af, at Tyskland ikke ligger pa randen af tre tektoniske pla-
der som Japan og at risikoscenariet, som udspillede sig i Japan,
er helt usandsynligt i Tyskland.

Fortseettes naeste side
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35 pct. af verdens befolkning er online mod 8 pct. for 10 ar si-
den. Men ogsa maden at vaere online pa endrer sig. 470 mio.
smartphones var solgt ved udgangen af 2011, og tallet ventes
fordoblet i 2015. Men vigtigst er méaske den hastige veekst i the
internet of things” — hgjhastighedsnetveerket af elektroniske
enheder snarere end mennesker. I dag er fem mio. “ting” forbun-
det og i en vis grad kontrollable via internettet, fra biler, kakke-
novne og kopimaskiner til elnet, hospitalssenge og landbrugets
vandingssystemer. Antallet af enheder forbundet til internettet
ventes i 2020 at na 31 mia.

Mange potentielle nytteveerdier er abenlyse. F.eks. kan smart
meters male husholdningens elforbrug og sende informationen
tilbage til udbyderen, som kan gare elstyring mere effektiv. Men
bagsiden er ogsé at sé snart et informationslink er skabt mel-
lem en brugers smartmeter og elnettet, sé er der en teoretisk ri-
siko for, at brugeren bliver i stand til at hacke sig ind i elnettet
via sin smartmeter og dermed sabotere et omrades elforsyning.
Endvidere kan internetforbindelser ogsa forsteerke angreb. An-
greb, der ville veere isolerede heendelser i den fysiske verden
kan opnd en kaskadeeffekt via netforbindelser.

Virksomheder, bade offentlige og private, foler i sig stigende
grad informeret om cybertrusler, men nylige undersggelser vi-
ser ogsa, at de feler sig stadig mindre trygge ved deres eksiste-
rende sikkerhed, fordi angrebene bliver stadig mere avancere-
de eller hyppige.

Et nyligt eksempel pa cyber sabotage er den sakaldte Stux-
net virus, som angriber et specielt stykke IT-udstyr, nemlig sé-

Uoprettelig forurening

Stigende udledning

kaldte controllers fra Siemens, anvendt i nukleare faciliteter i
Iran. Mens der stilles spgrgsmalstegn ved effekten af Stuxnet
— det kan have forsinket det iranske atomprogram, som menes
at have veeret malet — sd ligger den bredere betydning i, at den
har indikeret, hvad der er muligt. En virus som Stuxnet kan ud-
lgse en nedsmeltning i et fungerende atomkraftveerk, lukke for
olie- og gasledninger eller endre den kemiske sammensatning
af postevand.

Cyber spionage er en anden trussel i den mest sofistikerede
ende. Et eksempel er GhostNet, et cyber veerktaj, opdaget i 2009,
som havde inficeret over tusind computere i udenrigsministeri-
er, ambassader, internationale organisationer, nyhedsmedier og
NGO’eri 130 forskellige lande. Den pégeeldende virus kunne sen-
de dokumenter fra inficerede harddiske til virussens skabere,
optage tasteanslag og aktivere computernes kamera og mikrofon.

I den teknologisk mindst sofistikerede ende finder vi under-
gravende virksomhed. Som eksempel n@vnes det amerikanske
selskab HBGary med speciale i teknologisikkerhed, der har kun-
der som den amerikanske regering og McAfee — som havdede at
have informationer om identiteten pa en berygtet gruppe af akti-
vist hackere kendt som Anonymous. Som modsvar infiltrerede
Anonymous HBGary’s servere, bagtalte dem pa deres egen hjem-
meside, offentliggjorde 40.000 af selskabets private emails, fik
telefonnettet til at bryde sammen, overtog den adm. direktars
Twitter konto og offentliggjorde hans social security number.

Som rapporten skriver, sé var dette angreb motiveret af heevn,
men motiverne til undergravende virksomhed kan veere sé tri-
vielle som simpel kedsomhed.

Vedvarende ekstremt vejr

af drivhusgasser

Global Risks Map 2012

Kilde: World Economic Forum
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et er sjeeldent, man herer aktiestrategerne i de store finans-

huse sige det, men Goldman Sachs’ David Kostin sagde det,
da investeringsbanken i januar preesenterede forventningerne
til gkonomi og finansielle markeder i 2012: Det amerikanske ak-
tiemarked vil slutte aret under det aktuelle niveau.

Siden da har en rekke positive tendenser vist sig i flere ame-
rikanske nggletal, men det har ikke faet Kostin til at eendre pa
arets forventninger. Lige nu handler S&P 500 omkring 1.350,
men Kostin fastholder, at indekset vil slutte aret pa 1.250. Han
har dog @ndret pa forventningerne frem mod maj og august, der
nu lyder pd hhv. 1275 og 1325. Han bemeerker, at den kursstig-
ning, der fulgte efter de positive nggletal, var udtryk for en sti-
gende risikoappetit, ikke forventninger om hgjere indtjening.

Historisk set er det amerikanske aktiemarked steget med gen-
nemsnitligt 7 pct. arligt over de seneste 80 &r, men grunden til
Kostins pessimisme er den svage amerikanske gkonomi. Selv
om der er positive takter at spore pa det seneste, si fastholder
makrogkonomerne, at USA’s gkonomi vil vokse under 2 pct.,
hvilket er veesentligt under det langsigtede gennemsnit. Des-
uden er der flere andre risikofaktorer, som gar det vanskeligt at
finde argumenter for et stigende aktiemarked, og Kostin nevner
som de mest fremtreedende politisk uenighed, gkonomi, indtje-
ning og eurokrisen.

Konsensus peger pa stigende marginer — dvs. hvor meget sel-
skaberne tjener i profit i forhold til omsatningen - men Kostins
model signalerer uendrede til lidt lavere marginer. Dertil kom-
mer, at hvis man ser pa gennemsnittet for de seneste 80 &r, sa
handles de amerikanske aktier til fair value”, vurderet pa P/E
med cyklisk justeret indtjening.

Kostin bemaerker, at det bedste argument for hgjere aktiekur-
ser kunne veere ROE — dvs. nettoindkomsten udtrykt som pro-

centdel af aktiekapitalen — som fortsat ser ud til at stige, mens

Kurs/Indre Veerdi er forblevet stabil pa et relativt lavt niveau.

Hvad angéar sektorer, sd anbefaler Kostin generelt en defen-
siv tilgang i lyset af de svage vaekstudsigter. Cykliske sektorer —
Materialer, Forbrugsgoder og Industri - bar undervaegtes, mens
overvegt tildeles Forbrugsvarer, Telekom. og Teknologi.

At Teknologi regnes for en defensiv sektor er nyt, da sekto-
ren traditionelt regnes for risikobetonet og cyklisk. Og den be-
tragtning geelder stadig langt de fleste mindre teknologiselska-
ber. Men nar man taler om de store teknologiselskaber i S&P
500 som IBM, Intel, Cisco, Google og Apple, s er det en anden
snak. Disse selskaber har tjent mange penge de senere ér, ikke
brugt penge pa udbytter og kun foretaget mindre opkab. Derfor
er de udover deres meget steerke markedsandele ogsé kendeteg-
net ved steerke balancer, hvilket gar dem relativt ucykliske. Ef-
ter Kostins vurdering har de mere karakter af at veere en slags
forsyningsselskaber.

Overordnet anbefaler Kostin, at man sgger aktier med folgende

karakteristika i det aktuelle milja:

+ Hgj kvalitet — defineret ved steerke balancer; lav eller ingen
geeld; stabilitet i salg, indtjening og priser; hgj ROE.

- Dividendeveekst.

+  Man bgr foretreekke selskaber med salg i USA frem for sel-
skaber med salg internationalt, idet disse har en tendens til
at veere mere defensive.

+  Cykliske aktier med attraktiv risiko-/gevinst-profil.

Adspurgt om, hvor han kunne tenkes at tage fejl i sine overord-

nede forventninger til det amerikanske marked i ar, svarer Ko-

stin:

“Hvis den europeiske krise lgses hurtigere end ventet, sa er
mit udgangspunkt for konservativt og cykliske aktier vil fort-



saette den outperformance, som de viste i sidste kvartal af 2011.
Andre forhold, der kan fa positiv indflydelse pa aktiemarkedet
er politisk konsensus og villighed, bedre beskeaftigelse, veekst i
indtjeningen og ingen nedgang i profitmargin. Der er ogsé usik-
kerhed om sundhedsreformen i USA, energilovgivning og nye
regler om finansiel regulering — usikkerhedsfaktorer, hvor en
afklaring kan pavirke aktiemarkedet positivt.”

Peter Oppenheimer er Goldman Sachs’ aktiestrateg pd Europa
og havde i januar en negativ forventning til det europaeiske mar-
ked pé kort sigt. Men en kombination af steerkere makrodata, en
positiv reaktion pa ECB’s lanefaciliteter til bankerne og Federal
Reserves forsikring om ikke at pille ved renten far i 2014 samt
fremgang i forhandlingerne om geeldsafskrivning i Graekenland
har veeret understattende for risikovilligheden, men han adva-
rer dog om, at en rotation over i mere cykliske aktier kan veere
sket for hurtigt og voldsomt.

Aktuelt ligger Stoxx Europe i 260, og Oppenheimer forventer,
at det frem mod maj kan falde til 250 og i august vil ligge om-
kring 265.

“Aktierne er billige lige nu, men péa kort sigt vil vi se nedju-
steringer af indtjeningsestimater fra analytikere og selskaberne
selv. Men selv om vi far nedjusterede indtjeningsforventninger
i4r, sa er det ikke ensbetydende med, at vi ikke kan fé positive
aktiemarkeder. Historisk set vender aktiemarkeder 3 méaneder
far bunden nés i indtjeningsrevisioner,” siger Oppenheimer, der
forventer at aret slutter pa 290.

Afggrende for udviklingen bliver imidlertid, hvordan bade
forbrugere og virksomheder agerer — om de er ved at veere klar

S

til at &bne pungen lidt mere op — samt ikke mindst hvordan po-
litikerne opferer sig. Hvis der begynder at tegne sig et klart bil-
lede af politisk beslutsomhed og enighed blandt eurolandene, s
vil det veere mere afggrende for stemningen pa aktiemarkederne
end positive gkonomiske nggletal.

Men der er nu heller ikke beleeg for at forvente stgrre overra-
skelser pa den gkonomiske front. Det var geeldsaetning i den pri-
vate sektor, ikke mindst blandt forbrugerne, der skabte det finan-
sielle korthus, som kollapsede i 2008, og siden da har fokus vaeret
pé at nedbringe geeld. En proces, der ikke er overstéet endnu. Des-
uden har mange virksomheder ogsa - trods den historiske lem-
pelige pengepolitik fra ECB - vanskeligt ved at ldne penge i ban-
kerne, der som fglge af strammere regulering og store tab under
finanskrisen er tvunget til at opbygge solide buffere til fremti-
den. Oppenheimer fremhaver det dog som positivt, at ECB stat-
ter banksektoren mere aktivt end tidligere og ger det billigt for
bankerne at funde sig. ECB har i princippet gjort det samme som
Federal Reserve i QE og QE2. Hvor det i USA var Fed der lavede
statteopkeb af obligationer ved at kebe dem selv, sa foregar det
samme i Europa ved at bankerne ldner penge hos ECB til 1 pct. og
derefter kober statsobligationer i Spanien, Portugal og Italien til
en langt hgjere rente.

Aktiestrategen forventer ikke at selskaberne i Europa vil vere
i stand til at forgge salget i ar, og samtidig vil profitmarginerne —
dvs. profitten i forhold til omsetningen — falde med 10 pct., for-
venter han. Det er dog et ret beskedent fald i forhold til tidlige-
re gkonomiske nedture, hvor faldet typisk har ligget mellem 25
og 35 pct.

Der er stor forskel pa sektorerne, og nogle har en vaesentlig star-
re risiko end andre, hvilket understreger behovet for spredning.

Fortseettes naeste side
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Oppenheimer understreger, at uanset de kortsigtede bevegel-
ser, sa frembyder de europaiske aktier faktisk en attraktiv lang-
sigtet mulighed. Saledes er forskellen mellem aktiers dividend
yield og obligationsafkast pa det hgjeste niveau nogensinde i ak-
tiernes faver. 12 mdr. P/E for aktierne er pa et lavt niveau, der for
er set som vendepunkt. Og den implicitte risikopraemie er histo-
risk hgj. En hgj risikopreemie er sdledes indregnet i aktiekurser-
ne, hvilket kan fa meget stor betydning, hvis nogle risikofaktorer
reduceres markant eller forsvinder. Saledes vil et fald i risiko-
premien pa et procentpoint fare til en kursstigning pa 20 pct.

Oppenheimer mener, at investorerne er sé risikoaverse lige nu,
at aktierne er prissat for lavti et langsigtet perspektiv om end fle-
re positive forhold pa det seneste har reduceret risikoaversionen.

“Investorerne er ikke villige til at betale en hgj risikopreemie
for langsigtet veekst, for de tror ikke p4, at indtjeningsveeksten
kan fortseette pé langt sigt. De mange kortsigtede risici, som tyn-
ger markedet i dag er blevet langsigtede, og det pévirker pris-
setningen af aktierne. Hvis det ikke var tilfeeldet, sa ville Euro
Stoxx 600 handle pa 420 i stedet for 260. S& dette er en oplagt
mulighed for den langsigtede investor,” mener Peter Oppenhei-
mer.

De gkonomiske forhold i regionen er de fleste steder ganske at-
traktive, men som falge af, at eurokrisen heenger som et Damok-
les-sveerd over verdensgkonomien og de finansielle markeder,
vil det fgrst blive belgnnet i andet halvar. Det er den overord-
nede vurdering af det asiatiske marked fra Timothy Moe, Chief
Asia Pacific Equity Strategist, som forventer et fladt asiatisk ak-
tiemarked frem mod august, men at indekset MSCI AC Asia-Pa-
cific (ex. Japan) vil slutte aret i 490 mod aktuelt 440.

Europa er i recession og USA i lav veekst, men det, der tynger
aktiemarkederne og investorernes lyst til for alvor at kaste sig
over asiatiske aktier, der bade er understattet af gode fundamen-
tale forhold og en attraktiv prisseetning - det er eurokrisen og de
effekter, det vil fa, hvis euroen bryder sammen.

Men i forventning om at euroen reddes, sa mener Moe, at det
iandet halvar vil fd markedet til igen at se pé traditionelle valu-
eringsformer og indtjeningsforhold, og det vil veere positivt for
en raeekke asiatiske markeder, inkl. Kina.

Men det bliver et volatilt ar ligesom 2011. Aktierne handles
fortsat i meget hgj grad pd makrogkonomiske signaler og for-
ventninger, og det betyder, at korrelationen mellem sektorerne
er meget hgj — faktisk pa det hgjeste niveau nogensinde. Det in-
deberer hyppige stemningsskift og rotationer i markedet. Séle-
des var 2011 preeget af 5 udpraegede vendinger, og der var mas-
sive skift fra cykliske til defensive aktier og tilbage igen. Men
ikke kun korrelationen mellem sektorerne er historisk hgj — de
asiatiske indeks falges i ekstremt hgj grad ogsd med S&P 500 og
andre udviklede landes indeks.

Moe forventer en indtjeningsvaekst pa 6 pct. i ar og 12 pct. i
2013, men analytikerne er lige lovligt optimistiske, sd han for-
venter nedjusteringer generelt péd kort sigt. Regionens aktier er
som helhed relativt billige — teet pa historiske lavpunkter for
béde P/E og Kurs/Indre Veerdi - men ogsa i forhold til de gunsti-
ge makrogkonomiske forhold og forventet ROE. Hele regionen
handles til en beskeden rabat i forhold til udviklede lande malt
pa P/E og Kurs/Indre Veerdi pa trods af en veesentlig hajere gko-
nomisk vaekst.

Kina: Timothy Moe anbefaler overvagt. Inflationen er pé vej
ned og forventes at falde til under 3 pct., hvilket betyder, at Kina
snart vil begynde at fare en mere lempelig penge- og finanspo-
litik. I den forbindelse er det veerd at bemeerke, at Kina er det
land i regionen, hvor effekten af lempelig politik er starst pé ak-
tiemarkedet. Moe understreger, at der netop er stor forskel p3,
hvordan regionens aktiemarkeder arter sig i den gkonomiske
cyklus, s man skal ikke bare kgbe uden at skele til disse for-
hold.

Timothy Moe anbefaler, at man fokuserer pé aktier med steer-
ke balancer og hgje dividender — en strategi, der var succesfuld
sidste dr, og som han ogsa tror pd i ferste halvar.

Japan: JPY vil styrkes mod USD. Markedet inddiskonterer
fundamentale forhold, der er veerre end under finanskrisen i
2008. Japanske selskaber har rekordstore formuer pé deres ba-
lancer. Fusioner og opkeb kan veere en mulighed. Moe anbefaler
fokus pé japanske selskaber med steerk eksponering mod hgj-
vaekstlandene i Asien — dvs. iser Kina, Indien og Indonesien.

Indien: Anbefales undervaegtet. Indien har de mest bekym-
rende makrodata med betydelige underskud pa bade betalings-
balancen og statsbudgettet. Desuden er landet sterkt folsomt
over for olieprisen.
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— skal de fastlases eller ikke?

til deres realkreditlan, som de har til deres investeringer.

Hvis man kendte den fremtidige renteudvikling var det let at
vaelge det optimale realkreditlan, men ak! Man kan dog fa
visse hints ved at se pa historik og markedsforventninger. Den
lange rente har de seneste 15 ar svinget mellem 4 og 7 pct. Den
korte rente har typisk ligget to procentpoint lavere end den lan-
ge, men lige nu er rentespaendet knap 3 procentpoint.

Forwardrenterne udtrykker, hvordan markedet forventer den
1-arige rente udvikler sig i de kommende ar. Og her er bille-
det, at den korte rente ventes at stige svagt frem mod 2016 og
derefter lidt kraftigere frem mod 2018, hvorefter den mere el-
ler mindre stabiliserer sig omkring 3,50 pct. Oversat til gkono-
misk udvikling kunne dette betyde, at markedet forventer en re-
lativt lav gkonomisk veekst de naeste 3-4 ar, hvorefter de veerste
temmermaend efter geeldsopbygningen i 00’erne vil have forta-
get sig, ledigheden vil veere faldet meerkbart, og centralbanker-
ne vil begynde at stramme pengepolitikken igen for at afvaerge
en potentiel inflationsudvikling.

Dette er ogsd sammenfaldende med holdningen i Danske
Bank. Det vil lykkes for europeisk og global gkonomi at holde
skruen i vandet de kommende &r og en japansk deflationsfeel-
de vil ikke opsta. Sandsynligheden taler altsa for stigende ren-
ter herfra, og derfor bgr lantagere med fastforrentede lan i 5%
eller 6% obligationer konvertere til 3,5% eller 4%-obligationer.

FAKTA OM RENTETILPASNINGSLAN OG FASTFORRENTEDE
Pa et-arige rentetilpasningslan kan renten eendre sig, restgaelden vil
veere uaendret, og sa laenge renten er lavere end pa fastforrentede
afdrages der hurtigere. Pa et fastforrentet 1an er renten fastlast,
men ved rentestigninger falder kursen, og dermed kan restgeelden
kebes tilbage for et lavere beleb, end der blev 1ant (hvorefter et nyt
1an skal optages, rentetilspasningslan eller fastforrentet til en
hejere rente).

Hvis det fastforrentede lan skal veere billigere end et rentetil-
pasningslan, kreever det, at renten skal stige omkring 1,8 pct.,
og sende kursen pé 3,5%-lanet ned med 12-13 kurspoint pd fem
ars sigt og dermed dbne op for 5%-obligationer som det nye lan
til en kurs omkring 95 — svarende til en rente pa 5,6 pct. Det er
en ganske kraftig rentestigning i lyset af, at den geeldstyngede
vestlige verden forventes at kgre i lavt gear i arevis, og at ban-
kens forventning til det langsigtede “normale” gennemsnit for
den 30-arige rente er 5,5 pct.

BEHOV FOR NY TILGANG TIL REALKREDITLAN

S& umiddelbart er konklusionen altsa, at folk med 5% eller 6%-
lan skal ga i 3,5%-1dn — og at folk i et-drige rentetilpasningslan
skal blive, hvor de er. Men man skal passe pa med ikke at sim-
plificere tingene. I virkeligheden ber man anlsegge en ligesa nu-
anceret tilgang til sine realkreditlan som til de investeringer,
man foretager, mener Anders Nellemose, chefstrateg i Private
Banking i Danske Bank.

“Det er f.eks. blevet meget udbredt konsekvent at veelge 30-ari-
ge 1an og ofte ogsa afdragsfrie, men i betragtning af, hvor sveert
det er at finde afkast til frie midler med historisk lave obligati-
onsrenter og usikre aktiemarkeder, sa bgr man serigst overveje
at afdrage hurtigt pa sine lan — f.eks. ved at vaelge 15 eller 20 ars
lén. Evt. kun som en del af ldnet ligesom man ogsé kunne over-
veje at skifte "enten-eller” tankegangen ud med “bade-og” — for-
stdet pa den made, at man jo ikke ngdvendigvis behgver at veel-
ge enten flex eller fast, men kan lave en blanding af begge dele.

I det hele taget bgr man tage et opger med den traditionelle
forsimplede tilgang til realkreditldn og i stedet anlegge mere
nuancerede betragtninger, som vi har til vores aktivside. Lige-
som nar du planleegger dine investeringer, er det vigtigt, at du
gor dig overvejelser om din risikoprofil og din tidshorisont. Ri-
sikoprofilen drejer sig om temperament (syn pa risiko) og gko-
nomi (hvad betyder realkreditldnet i husholdningsbudgettet).
Hvor stor risiko du gnsker pa realkreditldnet kan ogsé afhenge
af, hvordan du i gvrigt har indrettet din gkonomi. Har du stor
risiko i dine investeringer, kan det eksempelvis veaere oplagt at
du pétager dig mindre risiko pa realkreditlédnet. Er din finansie-
ringshorisont kortere end tredive ar — eksempelvis hvis du har
planer om at flytte til anden bolig eller emigrere inden for en
kortere arraekke — har det effekt pa dine lans risiko. Og har du
f.eks. en finansieringshorisont pé fem ér, vil fastforrentede lan
ikke leengere veere den ldnetype, der har lavest risiko. I denne si-
tuation vil f.eks. et FlexLan® F5 veere bade billigere og mindre
risikofyldt."

Lav risiko Middel risiko Heoj risiko
Forslag Fastforrentet 30 FlexLan® F5 FlexLan® F1 uden
arslan 3,5%ell med afdrag ell. afdrag. Har man
4% med afdrag. kombinationeraf  forventninger om
3% 20 arslan FlexLan® og fast- snarligt markant
med afdrag. forrentede lan. stigende renter
samt efterfelgen-
de rentefald kan
et fastforrentet
lan dog veere den
rette strategi.
Fordele Forsikring mod Fastlasning af lav Lavest mulige
stigende renter, rentei5ar.Hurti-  ydelse.
faldende ejen- gere afdrag end pa
domsveerditilen fastforrentet.
lav preemie (mer-
rente). Afdrager
en oplagt made at
konsolidere sig pa
ien turbulent tid.
Ulemper Hejereydelse, Ingen forsikring Ingen beskyttelse

mindre afdrag.

mod ejendoms-
prisfald. Restgeeld
kan stige ved
rentefald.

mod stigende
ydelse og ejen-
domsprisfald.
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BIOVIDENSKABELIGE

REVOLUTIONER

UNDERVEIJS

Biovidenskaberne vil skabe deres egne revolutioner inden

for de kormmende artier med sensationelle gennembrud

inden for pharma og genetik, men det er uhyre vanskeligt

at forudsige vinderne pa forhand.

Hvor medicinalindustrien i mange &r har veeret domineret
af Big Pharma — de allersterste medicinalselskaber — sé er
billedet markant anderledes i dag. Big Pharma er udfordret af
at mange af deres patenter péd saerdeles succesfulde produkter
udleber i 2012-2013. Tidligere har selskaberne imgdegaet pa-
tentudlegb med lgbende innovation af nye produkter, men det
var nemmere fgr i tiden, hvor der var mange “lavthaengende
frugter at plukke” i form af relativt enkle medikamenter til de
geengse sygdomme. Men i dag er der tale om langt mere kom-
plekse sygdomme, og pharmaindustrien er blevet mere frag-
menteret. Antallet af virksomheder, der keemper om pengene, er
mere end fordoblet gennem de seneste 20 &r. Og de store phar-
maselskaber keemper nu imod specialiserede konkurrenter i
dele af veerdikeeden; f.eks. generiske kopiproducenter og biotek-
selskaber, som genererer innovative idéer og produkter i langt
stgrre omfang end tidligere, hvilket er muliggjort af den tekno-
logiske udvikling — og at det nu er langt mere komplicerede syg-
domme, der forskes i.

POTENTIELLE VINDERPRODUKTER | PHARMA

Ser man pa udviklingen i bilindustrien, kan der veere vigtige
erfaringer at leere af. I mange ar var bilindustrien vertikalt inte-
greret — dvs. det var fgrst og fremmest store vestlige selskaber,
der sad pa hele veerdikeeden. Men i dag er veerdikeeden fordelt
ud pa selskaber, som specialiserer sig inden for snevre omrader
af processen. Nu er det producenter af komponenter, designhu-
se og leverandgrer af basale materialer, der snupper en stor del
af bilindustriens indteegter. Bilproducenterne er ansvarlige for
primeert design af de sterre komponenter (sdsom motorer), sam-
ling, salg og marketing.

Tilsvarende trends ses allerede i pharmaindustrien. De store
selskaber fokuserer i stigende grad pé salg og marketing; stgtter
sig til opkeb af licenser pa nye innovative produkter og outsour-
cer aktiviteter som forskning og fremstilling til mange mindre
selskaber.

I de folgende artikler ser vi pd de mange forskellige aspekter
af den potentielle biovidenskabelige revolution, der vil forandre
vores verden radikalt i dette &rhundrede.

SELSKAB PRODUKT FASE SYGDOM LANCERING TOPSALG (MIA.USD)
Bristol Myers Daclatasvir 1/ Hepatitis C 2014 2-3
GlaxoSmithKline MAGE-A3 1] Lungekreeft (Melanoma) 2013 5-6
GlaxoSmithKline Darapladib 1 Hjertesygdomme (ACS) 2015 4-5
ETi Lilly Solanezumab 1] Alzheimer's 2014 5-10
Merck Anacetrapib I} Atheroschlerosis (HDL) 2016+ 10+
Pfizer/Johnson & Johnson/Elan Bapinezumab I} Alzheimer's 2014 5-10
Pfizer Tofacitinib Godkendelse Rheumatoid arthritis 2012 3-4
Roche Dalcetrapib 1 Atheroschlerosis (HDL) 2013 5-10
Roche T-DMI 1] Brystkreaeft 2013 3-5
ucB CDP-7851 I} Osteoproposis 2015+ 3-5

Kilde: Goldman Sachs
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10 potentielle vinderprodukter

Goldman Sachs peger pd 10 produkter, der kan fa meget stor be-
tydning.

Det er uhyre vanskeligt at forudsige fremtidige vinderprodukter i
medicinalbranchen. Fra en idé er blevet undfanget i laboratoriet,
kan der sagtens ga op til 12-13 &r eller mere, for et egentligt pro-
dukt findes pa apotekernes hylder. Den store udfordring er de tre
kliniske testfaser. Et produkt kan sagtens have klaret bade fase
I og II, men svigte i fase III grundet for svag effekt, for staerke bi-
virkninger osv. Men heller ikke dokumenteret effekt i alle tre fa-
ser er ngdvendigvis nok til at slippe igennem hos godkendelses-
myndighederne.

Den store usikkerhed om produkters fremtid gor det meget van-
skeligt at fastsaette veerdien af et medicinalselskabs “pipeline” af
produkter under udvikling. Aktieanalytikerne mé i estimeringen
af et medicinalselskabs forventede fremtidige indtjening derfor
arbejde med sandsynligheder for, at produktet passerer diverse
nélegjer og samtidig veere opmeerksomme péa teknologiske frem-
skridt, der pludselig kan hjelpe processen markant eller betyde,
at konkurrenter der har fulgt en anden vej inden for den pagel-
dende sygdom, far en uventet fordel.

Goldman Sachs (GS) forsgger at identificere 10 produkter (se
tabel s. 20), der kan blive dette artis store vindere efter et arti
med udviklingsmaeessig stagnation. Investeringsbanken vurderer,
at vi er i de tidlige stadier af en generel prismaessig revurdering
af pharmaindustrien, som drives af forbedret kapital allokering,
stigende visibilitet af nye produkter og passagen af patentklip-
pen 2012-2013.

GS peger pa, at den i &revis kendte patentklippe faktisk alle-
rede nu er mere i investorernes bakspejl, selv om vi befinder os
midt i det. Nu er det innovation, der kommer i fokus, og her un-
derstreger GS, at de 10 neevnte produkter i pafaldende grad sy-
nes ignoreret af markedet og i valueringen af selskaberne — men
faktum er, at de har et meget stort potentiale, der vil kunne fa
afgerende betydning for hele pharmaindustrien. HVIS de opnar
den endelige godkendelse.

Fortseettes naeste side
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Fortsat fra forrige side

Sundhedssystemet bliver digitalt

Det er hidtil lykkedes sundhedssektoren i mange lande at undga
den digitale revolution. Det vil eendre sig.

USA bruger hvert &r 18 pct. af BNP pa sundhedssektoren, langt
mere end nogen anden nation. Det er ikke udtryk for et seerligt
omsorgsfuldt amerikansk samfund — det er stadigt dyrt at blive
syg i USA, der trods Obamas sundhedsreformer stadig ikke har
en offentlig sygesikring, der kan hamle op med eksempelvis de
nordiske landes.

At det sa alligevel er verdens dyreste sundhedssektor i USA
heenger sammen med en afhangighed af meget dyr teknologi
(hvis det er opfundet, findes det pa amerikanske hospitaler); et
system af privat og offentlig forsikring, som opfordrer til mis-
brug af regninger (leeger og hospitaler belgnnes for antallet af
behandlinger, ikke om behandlingen er god) og de fleste ameri-
kaneres valg af at dg dyrt i amerikanske hospitalssenge.

Men et andet forhold, der er med til at ggre sundhedssektoren
dyr og ineffektiv er et problem, som ogsd dominerer flere euro-
peeiske sundhedssystemer; nemlig at der ikke findes digitale
patientjournaler. Der bruges derfor mange penge og ressourcer
pé undersggelser, der ville veere overflgdige, hvis leegerne hav-
de information om patienten, som tidligere undersggelser hav-
de tilvejebragt.

Men det vil eendre sig. Sundhedssektoren vil for alvor treede
ind i den elektroniske tidsalder i de kommende &r. Ikke blot vil
patientjournaler blive elektroniske og spare ressourcer og for-

YMCA fitness ekspert Jim Kauffman, WebMD ernsringsekspert
Kathleen Zelman, USA's preaesidentfrue Michelle Obama,

WebMD Medical Editor Hansa Bhargava og WebMD
ernaeringsekspert Elizabeth Ward i en debat om amerikanernes
sundhedstilstand og sundhedsveaesen pa YMCA d. 10. februar 2012
iHomestead, Florida.

korte ventelister. Ved at laeegerne fir overblik over andres pa-
tientjournaler elektronisk i hele landet, fir de meget bedre mu-
ligheder for at se mgnstre i, hvilke behandlingsformer, der er
bedst til givne sygdomme. Og generelt bliver medicinering me-
get mere individuel. Med kendskab til den enkeltes DNA-profil
kan behandlingerne blive meget mere preecise og malrettede.
Det vil ogsa blive udbredt, at leeger kan konsultere patienter
via internetforbindelser. Og med online kontakt til patienterne
vil man ogsé kunne afhjelpe et simpelt men udbredt problem;
nemlig, at folk glemmer at tage deres medicin. Ineffektiv brug
af medicin og behandlinger koster samfundet penge, og giver
desuden et forvraenget billede praeparaternes effekt.

Men udviklingen stopper naturligvis ikke der. I lgbet af det-
te arti regner man med, at kunne lave den virtuelle patient
via computere, som fodres massivt med data omkring genetisk
forskning, sygdomsmgnstre osv., s& man kan teste medika-
menter pd “den virtuelle patient” og forudsige, hvordan men-
nesker i den virkelige verden vil respondere pa medicin. Det
vil dog neppe nogensinde blive muligt helt at erstatte klini-
ske test pd mennesker. Dertil er menneskets genetik og indivi-
duelle respons for kompleks. Men vejen til de kliniske test bli-
ver kortere.



Ungdommens Kilde
er rykket neermere

Det er ikke utopi, at vi kan forleenge levealderen markant, for vi
kommer stadig teettere pa at forsta aldringen. Et skridt blev taget
af en ekspedition til Paskegen i 1964, da en jordprave efterfal-
gende viste sig at indeholde en mikroorganisme, der producere-
de et interessant stof. Rapamycin (opkaldt efter det polynesiske
navn for Pdskegen, Rapa Nui) hedder stoffet, som siden er ble-
vet anvendt til bl.a. kreeftbehandling, bypassoperationer og un-
der transplantationer.

I 2009 viste tre parallelle eksperimenter imidlertid, at mus,
der fik et vist rapamycin tilskud i kosten, fik forgget deres mak-
simale levetid med 9-14 pct. (og maksimal levetid defineres som
den gennemsnitlige levetid for de eldste 10 pct. i en popula-
tion). Selv gamle mus, der blev anset for at veere for skadede
af aldringsprocesser reagerede positivt — 1/3 blev saledes seldre
end gennemsnittet.

Rapamycin undertrykker et protein kaldet TOR. TOR er vigtig
for vaekst og udvikling i de tidlige &r, men forskningen tyder pa,
at den fortsatte aktivitet i voksenalderen forringer cellefunktio-
ner og saledes beskadiger vaev.

Der forskes i dag heftigt i rapamycin, idet man ved at under-
trykke proteinet i mennesker ogsa vil kunne mindske risiko-
en for store aldersrelaterede sygdomme som kreeft, Alzheimer’s,
Parkinson’s, type 2 diabetes, hjertemuskel degeneration m.v.

Et andet vigtigt skridt mod lgsningen af alderdommens géade
handler om de sékaldte telomerer. Det er sma “beskyttelseshaet-
ter”, der beskytter hver af de fire ender pé et kromosompar. Te-
lomererne er specifikke DNA-strukturer, der bestar af en gen-
tagen sekvens af nuklotider samt specifikke telomerbindende
proteiner. Telomererne har til funktion at hindre kromosomen-

derne i at blive nedbrudt og dermed undga at DNA bliver gde-
lagt. Men hver gang en celle deler sig, bliver dens telomerer kor-
tere, og denne proces forarsager en lang raekke aldersrelaterede
sygdomme. Nar en celle til sidst “gér tar” for telomerer, kan den
ikke dele sig leengere og dar.

Kreeftceller er imidlertid i princippet udedelige celler, og i
netop disse celler finder der ikke forkortelse af telomerer sted.
Det skyldes tilstedeverelsen af enzymet telomerase, der kan for-
leenge telomerstrukturerne i takt med, at cellerne deles.

Denne viden har forskerne udnyttet ved at indseette genet, der
koder for telomerase, i normale celler og konstateret at cellerne
ikke leengere viser tegn pd aldring. Faktisk har flere undersggel-
ser pavist, at telomerase kan reversere processen. Dette er testet
pé bl.a. mus, hvor det blev konstateret, at ikke blot blev leveti-
den forlenget, de fik ogsa "yngre” celler.

Amerikanske Biotime er eksempel pé et selskab, der forsker i
aldring af cellerne. Selskabet bruger sin egen patenterede versi-
on af iPS-celleteknologien (induced pluripotent stem cells) kal-
det ReCyte. Celler lavet ud fra iPS viste sig at aeldes for tidligt —
dvs. telomererne var forkortede. Men Biotime er i stand til med
sin teknologi at udvelge de celler med tilstreekkelig telomerase
aktivitet, som kan “skrue tiden tilbage”. Biotimes vision for tek-
nologien er, at man med tiden bliver i stand til at reprogramme-
re kroppens forskellige celler til at blive yngre — og de forelgbi-
ge resultater er meget lovende.

Men indtil Ungdommens Kilde er pé flaske pa apoteket, méa
man ngjes med at spise sundt. Videnskaben har i artier faet be-
kraeftet i adskillige undersggelser, at hvis man holder sig til en
kaloriefattig dieet teet pd sultegreensen, kan man leve betydeligt
leengere. Undersggelser viser f.eks., at mus i en kontrolgruppe
levede 33 mdr. i gennemsnit, men mus pé sultekost levede 45
mdr. Bon Appétit.

Fortsesettes naeste side
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Fortsat fra forrige side

Kan man stole pa resultaterne?

Der er ikke langt mellem den ene revolutionerende melding fra
universiteternes grundforskning rundt om i verden. Der gar
nappe en uge uden at nogen melder, at de seneste nye resulta-
ter betyder, at lgsningen péa kreeftens gade eller Alzheimer’s er
lige om hjgrnet.

Men faktum er, at de store pharmaselskaber jevnligt ikke er i
stand til at replikere resultaterne af universiteternes grundforsk-
ning ved tilsvarende forsgg, hvilket ellers dybest set er selve for-
udseetningen for at forskere kan fé lov at forteelle om det i diver-
se hgjt respekterede akademiske tidsskrifter. Kan andre ikke fa
samme resultater, mé forsgget og artiklen afvises.

Et andet faktum veerd at naevne i den forbindelse er, at de se-
nere ar har videnskabelige tidsskrifter mattet treekke langt fle-
re artikler tilbage end de plejer. Nature oplyste i oktober 2011,
at Web of Science, den ene af de to store globale artikeldataba-
ser, regnede med at registrere mere end 400 tilbagetraekninger
i 2011. Dertil kommer alle de artikler, som ikke treekkes tilbage,
men hvor redaktgrerne advarer leeserne om, at der kan vaere fejl
i. Det er en voldsom stigning i forhold til starten af 00’erne, hvor
ca. 30 videnskabelige artikler om aret blev dgmt ude - ogsa selv-
om man medregner den generelle stigning i antallet af videnska-
belige publiceringer, skrev Videnskab.dk for nylig.

Men medicinalfabrikanterne selv har jo heller ikke altid haft
rent mel i posen. Der har veeret katastrofale tilfeelde i tidens 1gb,
hvor uhyggelige bivirkninger har vist sig pa godkendte produk-
ter. Eksempelvis Thalidomid, et sovemiddel, som indtaget af gra-
vide kvinder farte til steerkt misdannede bgrn. Den slags forsg-
ger skrappere godkendelsesprocedurer i dag naturligvis at undga.

Men Der Spiegel stillede for nylig i sin cover story, Die Vi-
tamin-Liige, spargsmalstegn ved vitaminer, som ikke skal gen-
nem samme mglle. Vitaminpiller er en milliardindustri, men
ifglge de eksperter, som magasinet har talt med, s kan vitami-
ner veere direkte farlige at indtage. De er ikke kilder til skgn-
hed eller ungdom og beskytter ikke mod kreft eller hjertesyg-
domme. Tveertimod viser flere studier, at visse vitaminer som E
og A gger kreftrisikoen. Og i modsetning til hvad mange tror,
sd kan vitaminer ikke modvirke skadeeffekterne fra en ensidig
kost. Mens vitaminer er overflgdige for folk med en varieret, ba-
lanceret kost.

Frances Kelsey, 96 ar, var en ung videnskabelig

forsker hos den amerikanske godkendelsesmyn-
dighed FDAi 1961, da hun neegtede at godkende
Thalidomid, som senere forarsagede deformiteter o

‘ .

&

hos 10.000 babyer over hele verden.

GCenetikkens hemmeligheder
er godt gemt

Genetikkens revolution har ladet vente pa sig, men der er forelo-
big overraskende resultater.

Da det humane genom blev offentliggjort som endelig kortlagt
i juni 2000 var der meget store forventninger til, at det ville det
udlese en tsunami af “aha”-oplevelser i forstaelsen af mange for-
skellige sygdomme. Men det skete aldrig, og her i dag naesten 12
ar efter venter vi stadig pa den spdede revolution. Noget af det,
der faktisk har overrasket mange forskere er, at det ikke er nok
bare at kende DNA, og hvilke funktioner og relationer til diverse
sygdomme de forskellige gener har. Der er sdledes noget, der ty-
der pé, at det ikke er nok at kende individets DNA sekvens for at
identificere de forskellige sygdomme, han eller hun har arvet —
vi skal ogséa kende DNA sekvenserne for foreeldre og maske end-
da bedsteforaeldre for at kunne forstd, hvad der foregar.

Storstilede studier af det humane genom over de seneste 5-6
ar har i det store og hele ikke formaet at pege pa de gener, som
spiller en stor rolle i komplekse sygdomme. Mere end tre dusin
specifikke genetiske varianter er ifglge Technology Review ek-
sempelvis blevet associeret med diabetes type 2, men i alt har de
ikke kunnet forklare mere end 10 pct. af sygdommens arvelig-
hed — den variationsandel, som kan forklares af genetik snarere
end miljg for enhver sygdom.

Lignende resultater er fundet for hjertesygdomme, skizofreni,
hgjt blodtryk og andre hyppige sygdomme - et mysterium, der er
blevet kendt som det "manglende arvelighedsproblem”. Og Fran-
cis Collins — der sammen med Craig Venter har faet seren for at
have ledt arbejdet frem mod kortleegningen af det humane gen-
om — har kaldt det for "genomets mearke stof” — en analogi til uni-
versets mysterium.

Forskerne leder naturligvis med lys og lygte efter de kompo-
nenter i genforskningen, der kan forklare den manglende arve-
lighed. Og der er visse opmuntringer. Bl.a. har man i mus fundet
visse karaktertraek, der kan relateres til visse DNA-traek, som
kun findes hos musenes foraldre eller bedsteforseldre. ”Trans-
generationel” genetik er disse usedvanlige menstre af arvelig-
hed blevet kaldt. Det er dog ikke helt ukendt — man har i tradi-
tionel epigenetik leenge haft en idé om, at kemiske sendringer,
fremkaldt af miljgmeessige pavirkninger kan modificere DNA
pé mader, som hverken skjuler et normalt gens ”"stemme” eller
genetablerer “stemmen” péa et gen, som var blevet bragt til stil-
hed. Forskerne er begyndt at opdage, at disse e&endringer er arve-



lige, selv om de kun pavirker mgnstret af geners udtryk — ikke
selve genkoden.

Et eksempel herpé séds i august 2009, hvor forskerne Nadeau
og Nelson undersggte en indavlet stamme af mus, de havde la-
vet og sammenlignede de to set af hunner, som var genetisk
identiske bortset fra en lille forskel: Det ene seaet havde en far,
hvis Y-kromosom kom fra en anden stamme og dermed inde-
holdt et andet saet af genetiske varianter. Det skulle ikke have
pavirket detrene overhovedet, idet hunner ikke arver Y-kromo-
somet. Men tilstedeverelsen af den DNA i den foregaende gene-
ration, som altsd ikke var géet i arv, havde udgvet en markant ef-
fekt pé langt over 100 karaktertreek, som man testede for i de to
seet af hunner, hvis egen DNA var ens. Forskerne konkluderede
pé denne baggrund, at "transgenerationelle genetiske effekter
rivaliserer konventionel genetik i hyppighed og styrke.”

I en anden undersggelse fandt forskerne frem til, at effekten
af ethvert gen afheenger af alle de andre gener, der omgiver det.

VI HAR LANGT FRA AFLURET

GENETIKKENS HEMMELIGHEDER

Opdagelser som disse kan medvirke til at kaste lys pd mysteriet
om den manglende arvelighed, men det er til gengeeld en skreem-
mende erkendelse af, at de hidtidige fremherskende idéer om ar-
velighed med dominante og vigende gener— som oprindeligt de-
fineret af Gregor Johann Mendel i 1800-tallet - ikke er gode nok.
Som en forsker sagde til Nadeau pa tidspunkt:

”If transgenerational effects happen in humans, we’re screwed”.

For hvis man finder ud af, at konklusionerne fra museundersg-
gelsen ogsd passer pd mennesker —at man rent faktisk ikke har en
kobling mellem en persons karaktertreek og DNA sekvens — sé vil
man kunne stille spgrgsmélstegn ved meget af det arbejde, som
videnskaben har lavet for at finde de genetiske koder for kom-
plekse sygdomme og udvikle preeparater, som sigter mod dem.
P& et tidspunkt, hvor det er ved at veere sa billigt at fa kortlagt sin
genetiske profil, sa de fleste i de rige lande har réd til det, sa skal
man altsa alligevel ikke regne med, at forskerne vil kunne kom-
me med brugbare sandsynligheder for diverse sygdomme.

Forskere i Holland kunne ogsé for et par ar siden forteelle om
overraskende resultater, da de havde lavet arvelighedsundersg-
gelser af hgje mennesker. Forskerne havde identificeret 54 geneti-
ske lokationer, som ifelge statistisk analyse ville veere de primee-
re bidragsydere til hgjde, men konklusionen var, at de tilsammen
kun forklarede 4-6 pct. af hgjdevariationen pa tusinder af menne-

sker. Den manglende arvelighed i dette studie er typisk for man-
ge nylige forskningsrapporter, som netop har baggrund i store un-
dersggelser, hvor man har identificeret en samling af gener eller
genetiske omrader, som statistisk set er forbundet med biologi-
ske karaktertraek som hgjde eller en sygdom som overvaegt, men
kun tegner sig for en mystificerende lille tilbgjelighed til, at den
lgber i familien.

Det interessante ved de her neevnte undersggelser er, at selv om
de reducerer betydningen af enkeltgener og individers DNA se-
kvens, sa peger resultaterne alligevel pd, at familiehistorien er
af stor betydning siden selv genetiske varianter som foraeldre og
bedsteforeeldre ikke har sendt videre, ser ud til at have indflydel-
se pa karaktertraek i bern og bernebgrn.

LZAR NOGET

- OG SEND DET VIDERE TIL UNGERNES GENER

Noget andet interessant, der er dukket frem i de senere ars ge-
netik er, at der er tegn p4, at eendringer i dyr kan overfares fra
en generation til den neeste, selv om den basale DNA sekvens er
den samme. Eksempelvis har forskere observeret, at rotter - hvis
kognitive evner blev forbedret via miljgmeessige forhold - kun-
ne sende disse forbedringer videre til ungerne. Altsa at noget,
der blev tilleert, blev sendt videre til afkommet.

Der har ogsa veret et stigende antal undersggelser, der har set
pé genetiske effekter, der kan transmitteres videre fra forskelli-
ge molekylere spillere — ikke mindst RNA (cellens budbringer
af genetisk information), som har vist sig at have meget stor re-
gulerende effekt pd DNA.

Genetisk forskning er uhyre komplekst og har vist sig vanske-
ligere end oprindelig antaget. Den konventionelle antagelse var,
at det er et antal individuelle gener, der bidrager uathengigt af
hinanden til komplekse sygdomme. Sddan kan det veere i nogle
tilfeelde. Men i andre kan gener arbejde sammen og skabe — eller
undertrykke — en sygdom. Visse genetiske varianter neutralise-
rer andre sygdomsgener, sd en persons modtagelighed for syg-
dom kan afhaenge mere af den kombinerede effekt af alle gener i
“baggrunden” end sydomsgenerne i “forgrunden”.

Hvis dette feenomen viser sig at veere udbredt, har det betyde-
lige implikationer for den medicinale forskning. Mens enorme
ressourcer nermest pa rutinemaessig vis bruges i jagten pa syg-
domsgener, sd antyder forskningen i interaktionen mellem ge-
ner — forelgbig mest i mus men i stigende grad ogsé i mennesker
—at det mindst er lige sd produktivt at identificere de beskytten-
de og neutraliserende genetiske varianter, som kan modvirke ef-
fekterne af de sygdomsfremkaldende varianter.

Fortsesettes naeste side
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Fortsat fra forrige side

Genetisk manipulation
bliver hverdag

Genetiske eendringer er hjornestenen i naturens evolution. I frem-
tiden bliver det et naturligt veerktoj for mennesker.

Mutationer er en del af naturens verden og udvikling. De fleste
mennesker betragter sig selv som genetisk stabile veesener, men
faktum er, at hver eneste af os muterer adskillige gange hver dag.
Hver gang en af vores celler duplikerer sig selv, sker der et par
hundrede DNA mutationer. Idet den menneskelige krop bestar af
10.000 mia. celler, bliver det til mange mutationer for hver enkelt
person igennem hele levetiden. Det skriver Jeffrey Scott Coker,
Associate Professor i biologi og leder af General Studies pa Elon
University i North Carolina i det seneste nummer af The Futurist.

Vira og bakterier transporterer rutinemaessigt DNA mellem or-
ganismer i naturens verden, s& meget af vores DNA er faktisk ik-
ke-menneskelig. Biologer kalder dette "horisontal genoverfarsel”,
og det er et hyppigt feenomen i naturen, hvor det bl.a. farer til
hurtig spredning af sygdomsresistente gener blandt mikroorga-
nismer. En af opdagelserne i The Human Genome Project var, at
mennesker har en betydelig maengde af bakteriel DNA, som over-
fores via horisontal genoverforsel.

Nér man erkender, at DNA ikke er en fast storrelse men faktisk
e@endrer sig hele tiden, sa er menneskelig genmanipulation plud-
selig ikke s& skreemmende. Og sé alligevel. Mens det i naturens
verden altid er foregaet fuldsteendig tilfeeldigt, er det nu pludselig
mennesker, der kan blande sig med fuld bevidsthed.

Det skreemmer ikke Jeffrey Scott Coker, der argumenterer, at
godt nok er mennesker ikke fejlfrie, men vi er ikke dummere end
tilfeeldighedens spil. Mener han.

GENETISK MODIFICEREDE AFGRODER

Debatten vil tage fart, jo sterre de teknologiske muligheder bli-
ver. Men kendsgerningen er, at vi allerede er i fuld gang med at
pille ved de naturskabte gener. I USA og andre steder er 90 pct.
af majs, bomuld, soja og visse andre afgrader genetisk manipu-
lerede ifelge USA’s landbrugsministerium.

De mest almindelige indgreb gér pa, at man har forbedret
planternes modstandsdygtighed over for insekter og ukrudt,
men i stigende grad forventes der mere lokalt orienterede ind-
greb. Her er nogle eksempler pé genetisk modificerede afgrader:

+ I Hawalii var en virus ved at gdeleegge alle Hawaiis papaya
treeer i 80’erne og 90’erne. Forskere pd Cornell University ud-
viklede et resistent tree, der derefter blev avlet med andre va-
rianter. I dag er mere end 80 pct. af Hawaiis papaya traeer im-
mune over for den pégeeldende virus.

« I Kina er der udviklet en bomuldsplante, der er resistent
over for en serlig larve, som er en stor plage for planten
mange steder.

+ Forskere pd University of California har udviklet forskelli-
ge varianter af ris. En kan téle at veere under vand i naesten
to uger. En anden har en hgj salttolerance. Forskerne her og
andre steder arbejder ogsd pa at udvikle varianter, som er
mere resistente over for tarke, kulde og andre former for mil-
jemeessigt stress.

+ P4 Colorado State University er der udviklet planter, der kan
skifte farve, nar visse forureningskilder er i neerheden. Sa-
danne planter vil kunne bruges som advarselssystemer ved
terrorangreb eller industrielle ulykker, eller nar landminer
er efterladt efter krig.

+ P& mange universiteter arbejder man med genmodificering
af planter, bakterier geer, alger og andre organismer som for-
bedres til at producere biobraendsel.

« I Australien har forskere lovende resultater for insektresi-
stent bomuld, terketolerant og salttolerant hvede, bortolerant
og fiberberiget byg, samt bananer, der er svamperesistente og
beriget med A-vitamin og jern.

+ I Sydafrika har forskerne udviklet majs, der er resistent over
for en seerlig virus, der angriber denne kornsort, og som er en
meget stor plage i Afrika.

Genetikken giver enorme muligheder i landbruget, som i dag er
en hard belastning for planeten. Den globale befolkning vokser
hastigt, jord udpines, vandreserver udtemmes. Og med klima-
forandringerne vil landbruget fa store problemer i visse egne,
som kan imgdegéds med udvikling af tilpassede genmodificere-
de afgrader — eksempelvis kunstigt fremstillet kad med smag
efter behag.

GENETIK | SUNDHEDSVIDENSKABEN

Ogsa for mennesket som saddan har genetikken selvsagt enorme
muligheder. Genetikken kan anvendes péd andre organismer for
at fremstille medikamenter lige som det ogsa kan anvendes di-
rekte pd mennesker for at undgé skadelige mutationer og syg-
domme. Vi er stadig kun i genetikkens spaede barndom pa dette
omrade, men her er nogle eksempler.

« Forskere pd University of Pennsylvania, Children’s Hospi-
tal of Philadelphia og University College of London har ret-
tet en genetisk defekt hos folk, der er fadt blinde. Med kun
en enkelt indsprgjtning blev patienternes syn delvist gen-
oprettet.

« Pa National Institutes of Health har forskere genetisk &n-
dret lymfocytterne hos kraeftpatienter, sa deres celler blev
i stand til at genkende og gdelaegge kraftceller. Adskillige
patienter med hastigt accelererende dgdelige kreeftformer
var kreeftfrie fd maneder senere.

+ Mange forskergrupper giver HIV-inficerede patienter nye
gener ved at fjerne blod eller knoglemarv, introducere nye
celler til immune celler og derefter satte cellerne tilbage i
patienterne.

Men genetikken vil neppe kun blive anvendt til sygdomsbe-
keempelse, og Jeffrey Scott Coker siger, at det f.eks. er muligt at
vi allerede har set de sidste olympiske lege uden genetisk frem-
mende modifikationer. Og til den debat, som det nedvendigvis
vil affgde, nar det begynder at blive udbredt, pidpeger han, at
man jo kan diskutere om det nogensinde har veaeret fair, at nog-
le fa mennesker havde medfedte genetiske fordele, som gjorde
at de kunne lgbe 100 meter under 10 sekunder eller sla en base-
ball 135 meter.

Med tiden vil vi fa mange etiske udfordringer, papeger profes-
soren, og blandt disse bliver muligheden for at snuppe genetiske
fordele fra andre organismer og lave superhelte, som mytologier,
religioner og moderne forteellinger er sé fulde af.



Ny forskning forklarer
evolutionen bedre

Evolutionen er et videnskabeligt faktum, og genetiske sendrin-
ger er forklaringen p4, at verdens organismer ser ud som de gor i
dag. Men den hidtidige forskning har haft vanskeligt ved at for-
klare, hvordan evolutionen er foregdet sa hurtigt og har frem-
bragt sa komplekse vasener. Relativt ny forskning har imidler-
tid vist noget interessant.

Men forst lige genetik i den ultrakorte version: I mange ar
var den geengse opfattelse i genforskernes verden, at den enkel-
te celles genetiske information afkodes i form af dobbeltstren-
get DNA til enkeltstrenget messenger-RNA (cellens budbrin-
ger af genetisk information), der processeres og translateres til
protein i cellens cytoplasma. Men séd fandt forskere ud af, at
RNA spiller en langt sterre rolle. RNA kan faktisk nedregule-
re eller helt slukke for geners udtryk. RNA-interferens kaldes
det, og det bruges i dag som et vigtigt element i studier af ge-
ners funktion.

Men forskerne har ogsé opdaget noget andet — RNA editering
—som handler om, at RNA ikke altid felger instruktionerne fra
DNA, men skriver beskeden til cellerne lidt om. RNA editering
er observeret i mange organismer fra koraller til mennesker,
men det har altid set ud som om det er rent interne udviklings-
processer, uforstyrret af eksterne faktorer. En ny undersggelse
baseret pa studier af bleksprutter er imidlertid det forste be-
vis pd, at RNA editering kan finde sted som respons pa miljg-
meessige forhold.

Undersggelsen viser saledes, at bleeksprutternes anvendelse
af RNA editering har veeret en sterkt medvirkende forklaring
pa, at bleeksprutterne har kunnet trives i lavvandede tropiske
farvande og ned til 2,4 km dybde omkring Antarktis. Kom-
munikation i nervesystemet styres af, hvor hurtigt neuronerne
kan sende signaler. En sodium-ion kanal starter “affyringen”
og potassium-ion kanalen lukker den ned. Begge funktioner
bliver langsommere ved lave temperaturer, men potassium-ion
kanalen bliver meget langsommere end sodium-ion kanalen,
sé der kreaeves noget, der kan genskabe balancen. Og her kom-
mer sd RNA editeringen ind i billedet. En af Antarktis blaek-
sprutternes “editeringslokationer” formaede saledes mere end
at fordoble lukningen af possodium-ion kanalen, hvilket sam-
men med RNA editering andre steder medvirkede til at de to
kanaler kunne lukke samtidig, og dermed at kommunikatio-
nen mellem neuroner var mulig.

I forhold til genetisk mutation giver RNA editering dig langt
bedre muligheder fordi du selv kan beslutte om du vil bruge
det. Og ikke kun det — du kan beslutte, hvor meget du vil edi-
tere, s du kan have en gradueret respons,” siger en af forsker-
ne bag undersggelsen til Scientific American.

Cenetik kan skabe
nye energikilder

Planter formar i deres fotosyntese kun at forvandle 1-3 pct. af
sollyset til kulhydrater. Det betyder, at dyrkning af f.eks. majs
med henblik pd anvendelse til biobraendsel er en alt for ineffek-
tiv proces. Fordelen ved planter er dog dbenbar — de kan opsu-
ge kuldioxid og omdanne det til ilt og reparere sig selv, hvis de
bliver beskadigede. Men genetikerne vil gere planterne mere ef-
fektive, og The US Advanced Research Projects Agency har fi-
nansieret adskillige projekter af slagsen. I fremtiden kan gene-
tikerne méaske lave en sort plante, som absorberer alt lys, der
rammer den eller en plante, der bruger forskellige belgeleng-
der af lyset til de forskellige stadier i fotosyntesen — i dag bruger
planterne de samme bglgelaengder til det hele. En genmodifice-
ret plante kan maske ogsé fd mindre blade og dermed reducere
dens eget behov for energi til veekst, eller den kan laves om til
ikke leengere at lagre energi som sukker, men omdanne det di-
rekte til kulbrintemolekyler, der kan bruges som braendsel.

J. Craig Venter, der sammen med Francis Collins har &ren for
kortleeggelse af det humane genom, og desuden lavede verdens
forste syntetiske celle, mener, at genetisk modificerede alger er
kilden til fremtidens braendsel. Han siger til Scientific Ameri-
can, at alger har et vaesentligt storre potentiale til produktion af
biobreendsel end landbrug. Skulle hele USA’s energi til trans-
portsektoren deekkes af majs, ville det kreeve et omrade tre gan-
ge storre end det kontinentale USA. Alger ville pa nuverende
tidspunkt kun kraeve en facilitet péa stgrrelse med Maryland.
Venters mal er, at genetisk modificerede alger inden for de nee-
ste 10 ar kan blive fremtidens energikilde.
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Menneskelige aktiviteter varmer planeten op. Men vi kan ogsa
- uden at reducere drivhusgasserne - afkele denigen. Hvis vi ter.

Global opvarmning og

vert ar treder effekterne af klimaforandringerne stadig

mere tydeligt frem. Der gar neppe en maned uden flere
darlige nyheder. Ni af de ti varmest registrerede ar er forekom-
met siden 2000, iskapper og gletsjere smelter hurtigere end ven-
tet, havvandstanden stiger hurtigere end nogensinde for i re-
gistreret historie, planter blomstrer tidligere, vandforsyninger
og habitater er i fare, oceanerne blive mere sure, fugle tvinges
til nye migrationsmgnstre, vejret bliver mere ekstremt med fle-
re orkaner, kraftigere regnfald, forleengede torkeperioder, flere
skovbrande, &endrede regnmgnstre.

Den seneste undersggelse fra NASA Goddard Institute for
Space Studies (GISS)forteller, at temperaturerne i adskillige re-
gioner var markant hgjere i 2011 end i midten af det 20. 4&rhund-
rede. I store dele af Sibirien og Arktis var temperaturen 4 grader
C hgjere end 1950-81 gennemsnittet; meget af Europa, Nord-
amerika og Central-Afrika var op til to grader C varmere end i

1950-81; planetens gennemsnitstemperatur var 0,7 grader C hg-
jere. James Hansen, leder af GISS, bemerker i en kommentar til
undersggelsen, at de globale temperaturer fortsatte med at stige
markant i 2011 til trods for indflydelsen i modsat retning fra La
Nifla og lav solar aktivitet.

Samlet set peger tendenserne mod, at temperaturstigningerne
vil nd et permanent niveau over de to grader, som videnskaben
har angivet som et "tipping point”. Dvs. nar den graense passe-
res, vil klimaet udvikle sig i en irreversibel retning med drama-
tiske eendringer i klimaet til fglge — bl.a. kan Golfstremmen an-
dre sig radikalt, oceanernes termohaline cirkulation kan blive
@endret, permafrosten kan smelte og frigere enorme mengder af
methan, som er en drivhusgas langt kraftigere end CO2.

Men der er en anden lgsning, der treenger sig pa. Nar man kan
varme planeten op med menneskelige aktiviteter, kan man ogsé
afkgle den igen. Det handler om geoengineering.




JORDENS REFLEKTIVITET SKAL B8GES

Det som geoengineering handler om i dag har anderledes gun-
stige betingelser for succes end tidligere forsgg i 60’erne og
70’erne, som forsggte at eendre lokale vejrmgnstre. Jordens kli-
ma er i vidt omfang drevet af den harfine balance mellem den
energi, som tilfares fra solen, og den varme, som Jorden straler
tilbage til rummet. I gennemsnit bliver omkring 70 pct. af Jor-
dens indkommende sollys absorberet af atmosferen og plane-
tens overflade, mens resten reflekteres ud i rummet igen. Hvis
man kan gge Jordens reflektivitet — kaldet albedo - med et pro-
centpoint, vil man kunne modvirke den varmestigning, som er
sandsynlig over det naste drhundrede som resultat af en for-
dobling af CO2-indholdet i atmosfeeren.

Naturen har ofte demonstreret, at det er muligt at eendre kli-
maet drastisk pa meget kort tid. Da Mount Pinatubo i Filippi-
nerne i 1991 gik i udbrud blev der udsendt enorme mengder
af svovldioxid og andre sma partikler ud i atmosfeeren, som re-
flekterede en lille smule mere sollys og afkalede planeten med
0,5 grader C pé et ar. Stgrre udbrud som Krakatau i Indonesien i
1883, har fordrsaget endnu starre afkgling, som varede laeengere.

Man skelner mellem to hovedgrupper af teknikker: Car-
bon Dioxide Removal (CDR) og Solar Radiation Management
(SRM).

CDR handler om selve roden til problemet og har séledes feer-
re usikkerheder og risici i sig, idet det handler om, at bringe Jor-
den tilbage til et mere normalt niveau. Derfor foretreekkes CDR
frem for SRM i udgangspunktet.
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SRM teknikker gar ud pé at reflektere en lille del af solens
lys og varme vak fra Jorden, hvilket kan bringe temperaturen
hurtigt ned, men det pavirker ikke CO2-niveauet. Derfor formér
SRM ikke at imgdega flere andre effekter af stigende CO2 sdsom
forsuringen af oceanerne.

SRM-teknikker er billige og hurtigtvirkende, mens CDR er
langsomme og dyre. Derfor forventes det, at SRM-teknikker
klart vil blive foretrukket, selv om disse metoder ogsé er for-
bundet med de stgrste usikkerheder.

SADAN KAN JORDENS ALBEDO OGES

De fleste idéer om geoengineering handler om at gge Jordens al-
bedo ved at sende reflektive partikler op i atmosfaeren ligesom
vi ser ved vulkanudbrud. Sddanne har meget hurtig effekt med
beskedne anstrengelser, og sa er det billigt. Svovl nevnes hyp-
pigst - blot 3 gram svovl i stratosfeeren vil kunne modvirke 1 ton
kulstof i atmosfeeren. Beregninger fra professor David Keith pa
Harvard viser, at udsendelse af 2-4 millioner tons svovl arligt,
svarende til 5 pct. af den aktuelle globale emission, vil kunne
modvirke drivhuseffekten af en fordobling af CO2-indholdet i
atmosferen.

Russeren Mikhail Budyko var den farste, der i 1974 talte om,
at hvis global opvarmning blev et problem, kunne det modvir-
kes ved at breende svovl i stratosfeeren, men forslaget havde leen-
ge en bekymring om syreregn pa sig. Ny forskning har imidler-
tid indikeret, at den forggede syreregn vil veere sa begrenset i
forhold til den, vi allerede har i dag, at det ikke vil f& nogen mil-
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jemaessig effekt af betydning. Men en anden risiko handler om

ozonlaget, idet chlorfluorcarbonater (CFC) kan sette sig pa sto- =
re svolvpartikler og dermed @ge deres potentiale til nedbryd-
ning af ozonlaget.

Der eksperimenteres derfor ogsa med andre partikler, bl.a. af
fernaevnte David Keith, der i 2010 skrev om den mulige anven-
delse af nanopartikler bestdende af aluminium og bariumtita-
nat. Men som David Keith selv papeger, sé kan introduktion af
nye partikler have uforudsete miljgmeessige effekter. En inten-
siveret yderligere forskning er derfor vigtig.

Skyer bestar af vanddamp, men der skal ogsd veere fine par-
tikler — sakaldte kondensationskerner — til stede for at skyerne :
kan dannes. Nogle forslag gir derfor pa, at sprgjte havvand op i
atmosferen over oceanerne i de subtropiske egne —saltet vil gge
maengden af kondensationskerner og dermed kunne medvirke
til at skabe flere hvide skyer, som reflekterer mere sollys end de
relativt megrke oceaner.

Et andet forslag gér ud pé at seette spejle (eller snarere flere
milliarder sma skiver) ud i rummet til at reflektere en del af So- :
lens straling, for den overhovedet rammer Jorden — et dyrt men ;.-.ﬂi
attraktivt forslag, fordi det ikke ville pavirke atmosfaeriske eller
miljgmeessige forhold pé Jorden. Rent praktisk skulle det forega
ved, at man placerer spejlene i det sakaldte Lagrange-punkt 1,
der ligger 1,5 mio. km fra Jorden i retning mod solen. Lagrange
punkter er positioner i tilknytning til to himmellegemers (h
Solen og Jorden) omlgbsbaner omkring hinanden, hvor et trec
legeme med relativt meget lille masse (spejlene) kan fo '
bilt, uden at centripetalkraften eller de to legemer
traekker det veek fra positionen.

i

Cleveland vulkaneniudbrud 23. maj 2008, fotograferet af
NASA's International Space Station. Vulkanen gik ogsa i udbrud
30.december 2011 og sendte aske 4,5 km op i atmosfaeren.
Man ved at netop vulkanudbrud pa denne made kan pavirke
Jordens albedo betydeligt, og det er denne effekt flere former
for geoengineering ensker at efterligne.



Den umiddelbart mest oplagte made at traekke CO2 ud af atmo-
sfeeren pa er at plante flere traer, idet planter jo som bekendt
omdanner CO2 til ilt. Men det er en langsommelig affere, og
vil slet ikke veere tilstraekkeligt til at modvirke den &rlige CO2-
udledning. Et oplagt ferste skridt kunne vere at reducere den
arlige afskovning markant — alene traefeeldning i tropiske sko-
ve tegner sig for hvad der svarer til 16 pct. af den érlige globale
CO2-udledning — men rent politisk er det sveert at gennemfore.
En anden mulighed er, at plantegenetikere laver nye planter og
treeer med sterre albedo og en sterre omsatning af CO2.

En stor del af den globale CO2-udledning kommer fra kul-
kraftveerker, og derfor ville det veere oplagt, at fange CO2 her.
Teknologien er for leengst opfundet — Carbon Capture and Sto-
rage (CCS) og gar ud p4, at den famgse drivhusgas opfanges og
lagres i undergrunden. Problemet er dog, at teknologien endnu
er ret energikrevende, hvilket holder mange kraftverker tilba-
ge. Brug af biobraendsel frem for kul i kombination med CCS
navnes ogsd som en mulighed (BECCS), da metoden jo reelt in-
debeerer et samlet negativt CO2-bidrag — ferst omdannes CO2 til
ilt via planterne, og derefter breendes det og skaber energi, mens
CO2 opfanges og lagres i undergrunden.

David Keith, Harvard-professor, har ogsd et andet forslag,
som gér ud p4 at opstille s@rlige maskiner som opfanger luft og
treekker CO2 ud ved en kemisk proces. Sidanne maskiner har
faktisk eksisteret i artier og veeret anvendt pa ubdde og rumski-
be, men Keith og andre udvikler teknologien. Ikke blot til an-
vendelse i forbindelse med direkte udledning som ved kraft-
vaerker og transportmidler, men faktisk hvor som helst. Klaus

Lackner, forsker pd Earth Institute p4 Columbia University, bru-
ger samme tilgangsvinkel og har opfundet kunstige treeer. Fore-
lgbig er mindre prototyper plantet i Storbritannien, men malet
er treeer til 24.000 USD pr. stk. og 2/3 sa hgje som en vindmelle -
som vil kunne fange 10 tons kulstof dagligt, hvilket er 1000 gan-
ge mere effektivt end rigtige treeer.

Biochar en form for treekul, som dannes ved at vegetabilsk
materiale opvarmes til 500 grader og “braendes” af uden til-
farsel af ilt. Fordelen ved biochar er, at det holder pa kulstof
i adskillige hundrede ar, muligvis i artusinder ifglge de nye-
ste undersggelser, og desuden har det den fordel, at det forbed-
rer landbrugsjorden, hvis det blandes i det gverste jordlag, idet
det hjelper med at holde pé fugtighed, mikroorganismer og nee-
ringsstoffer. Det er noget, som indianerne i Amazon-junglen har
vidst i mange hundrede ar og bevidst har brugt til at forbedre
jorden til dyrkning i junglen, hvor den normalt er ret nerings-
fattig og sveert opdyrkelig.

Biochar har faet stor opmerksomhed de senere ar, da det kan
vise sig som en vigtig vej til at reducere CO2-indholdet. Forsker-
ne forteeller sdledes, at man kan bruge ikke blot restaffald fra
landbruget, men ogsd gedning, kloakaffald og visse hushold-
ningsrester. Forskere pa Cornell University oplyser til Financial
Times, at ifglge deres beregninger vil verden realistisk set kun-
ne producere biochar i et omfang, der svarer til at kunne fjerne
1-2 mia. tons kulstof fra atmosfaren arligt. Det er ganske meget
i betragtning af, at den maengde menneskeligt tilfgrte kulstof i
atmosfeeren, som naturens kredslgb ikke er i stand til at absor-
bere, hvert ar er omkring 5-6 mia. tons.

Nér CO2 opsuges i havet oplagses det og bliver til kulsyre-ioner,
der gor havet mere surt — og faktum er, at surhedsgraden er ste-
get 30 pct. siden industrialiseringen. Det estimeres, at surheds-
graden ved udgangen af dette arhundrede vil veere tredoblet. Det
er en meget voldsom miljgeendring pa kort tid for havets organis-
mer og gkosystemer. Med forsuringen skrumper havets maeng-
de af karbonat-ioner, som alle organismer med kalkstrukturer er
afheengige af — og det vil heemme opbygningen af indre og ydre
skeletter. Seerlig udsat vil veere skaldyr. En undersggelse offent-
liggjort i november 2011 i Climatic Change viser, at tabet pa sigt
vil koste blgddyr-fiskeriet alene et godt stykke over 100 mia. USD.

Fisk, som er kendetegnet ved langt hgjere stofskifter, har hidtil
veeret anset for mindre sarbare, men ny forskning offentliggjort i
Nature Climate Change i dec. 2011 peger pa, at forsuring af have-
ne kan forarsage dgden og give skader pa organer hos meget unge
fisk, og dermed have katastrofal effekt pa fiskebestande.

Forelgbig peger forskningen p4, at det er koralrev, der ram-
mes hardest, og allerede i dag er mange koralrev truede eller
delvist gdelagte. 25 pct. af verdens fiskearter lever omkring
koralrev, selv om de udger mindre end en kvart pct. af hav-
bunden og omkring 500 millioner mennesker baserer deres liv
pé gkosystemerne omkring koralrev eller lever i kystomrader,
hvor revene beskytter kysterne. Aktuelle fremskrivninger pe-
ger pd, at medmindre CO2-udledningen bremses markant, sa
vil mange organismer, der laver skaller, forsvinde i dette ar-
hundrede og koralrev vil kollapse. Undersggelser peger ogsa
pa, at gget forsuring af oceanerne vil gge sterrelse og antal af
degde zoner i havet uden ilt.

U.S. Geological Survey har fastslaet, at hvor overfiskeri var oce-
anernes forbandelse i det 20. arhundrede, sé er det forsuring i det-

te. Denne del af CO2-problemet har forelgbig har faet meget lidt
opméerksomhed, og det kan henge sammen med, at for 10 ar si-
den var der ikke meget mere end et par handfulde forskere over
hele kloden, der beskeftigede sig med det. I dag er der over 1000,
men historien er stadig ikke fremtreedende i medierne til trods
for den enorme effekt, som det kan fa pa havets gkosystemer. Hid-
tidige undersggelser af global opvarmning har peget pa, at 40-70
pct. af verdens dyrearter kan blive udryddet, hvis temperaturen
stiger over 3,5 grader C. En betydelig del af disse dyr lever i ha-
vet, men beregningen fra IPCC,FN’s klimapanel, tager ikke hgj-
de for oceanernes faldende ph-veerdi, som kan forveerre billedet
drastisk.

Der vil ga en rum tid, for verdenssamfundet har reduceret
CO2-udledningen markant, og iveerksat geoengineering i for-
skellige versioner. Og uanset hvad vil det betyde, at oceaner-
ne vil optage stadig mere CO2, og surhedsgraden vil stige. Til
at modvirke dette har forskerne ogsé udtenkt forskellige mu-
ligheder. En gar ud pa, at stimulere vaeksten af hurtigtvoksen-
de alger, der dermed let kan binde store mangder af CO2. Nar
sé algerne dgr, falder de til bunds i det dybe ocean og har sta-
dig kulstoffet i sig. Stimuleringen af algerne kan ske pa flere ma-
der — bl.a. ved tilfarsel af jern, kvelstof eller fosfor. Men det er
uklart, hvor meget CO2 algerne vil kunne optage, ligesom meto-
derne ogsé har stor risiko for at kunne skabe ugnskede effekter
i de marine gkosystemer.

En anden idé gar ud p4 at tilfere havene enorme mengder af
kalk. Denne lgsning har dog allerede sin begreensning i og med
at selv verdens samlede kalkreserver angiveligt ikke er tilstreek-
keligt til at normalisere oceanernes ph-veerdi.
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DEN RIGE VERDENS krise

Demokratiet fungerer darligere i en stadig mere

globaliseret verden, og kapitalismens svagheder
har heller aldrig veeret tydeligere. Nogen idéer?

+ DAVOS

Bloomben y.‘.

Jean-Claude Trichet, tidligere preesident for ECB (t.v.), Peter Sands, CEO for Standard Chartered Plc, Nouriel Roubini, professor og
formand formand for Roubini Global Economics LLC, Luc Frieden, Luxembourg’s finansminister, og Adair Turner, formand for U.K.'s
Financial Services Agency, i debat om verdens krise pa tredjedagen af World Economic Forum (WEF)i Davos, Schweiz, 27. januar 2012.

inston Churchill sagde engang, at det bedste argument

mod demokrati var fem minutters samtale med den gen-
nemsnitlige veelger. Men han sagde ogsé ved en tale i Under-
huset i november 1947: Democracy is the worst form of govern-
ment, except for all those other forms that have been tried from
time to time.

I disse ar synes demokratiets svagheder at vere serligt ud-
stillede pé flere mader. I Belgien kunne politikerne ikke kom-
me til rette og landet stod uden regering i 540 dage. Italien har
i to omgange haft Berlusconi som statsleder, og han forméede
paradoksalt nok at erobre rekorden for den leengstsiddende re-
gering — i et land, hvor den gennemsnitlige levetid for en rege-
ring i efterkrigstiden ellers har veeret under et 4r.

I Japan har regeringer og premierministre ogsa haft kort le-
vetid i den veekstkrise, der stadig plager landet mere end 20 ar
efter boblerne i aktie- og ejendomsmarkedet bristede - i 1989
var Japan nr. 4 mélt pd BNP pr. capita, i 2010 nr. 24. Den poli-
tiske uro blev veerre, da Koizumi trédte tilbage i 2006, og LPD
mistede den dominans, partiet har haft i japansk politik i ef-
terkrigstiden.

I USA brugte Republikanerne filibuster teknikken ("tal et
lovforslag til dgde”) heftigt allerede fra 2009 og har kvalt et-
hvert ambitigst forsgg fra Obama, herunder klimapolitikken.
Og allerede i sommeren 2011 begyndte Republikanerne at ind-
stille sig pa preesidentvalg og naegtede at ga med til et langsig-
tet budgetforlig med Demokraterne i august 2011, da greensen
for statsgeelden blev udvidet — og efterfelgende har de heller
ikke gnsket at veere med til noget som helst.

I Europa er eurokrisen her stadig, og politikerne har vanske-
ligt ved at blive enige om planen, der skal redde projektet, som
blev skubbet lige lovligt hurtigt frem af europeeisk orienterede
politikere i sin tid uden tilstraekkelig skelen til de svagere lan-
de og de mulige konsekvenser af en stor gkonomisk og finansiel
krise. At greeske politikere sngd pa veegten for at slippe ind i den
eksklusive klub er en del af historien.

Men en ting er politisk korruption, og at mange politikere mu-
ligvis ikke er dygtige nok - demokratiet tiltreekker ikke ngdven-
digvis de skarpeste hjerner, der vil gare deres bedste for folket
pé bade kort og langt sigt. Den enorme indflydelse, som medier-
ne har i dag, har heller ikke gjort det bedre. Det er sdledes ble-



’ A crisis of governability has engulfed the world's most advanced democracies.
It is no accident that the United States, Europe, and Japan are simultaneously
experiencing political breakdown; globalization is producing a widening gap between
what electorates are asking of their governments and what those governments are
able to deliver. The mismatch between the growing demand for good governance and
its shrinking supply is one of the gravest challenges facing the Western world today,”
skriver Charles A. Kupchan, professor péd Georgetown University, i et essay i Foreign
Affairs, som er taget fra hans kommmende bog No One’s World: The West, the Rising

Rest and the Coming Global Turn.

vet trendy i TV-medierne op til et valg at fokusere kolossalt pa
politikernes taleevner i den ene TV-konfrontation efter den an-
den, hvor de skal svare pa de samme spgrgsmél. Seerne/veel-
gerne bliver ikke klogere, men de ser hvem der klarer sig bedst
i TV-debatter.

De danske velgere fik i 2011 netop sddan en opvisning med
den mest massive TV-dekning af sddanne politiske X-faktor
shows nogensinde op til et valg. Ingen medier teenkte p4, at det
méske ud fra et samfundsmeessigt synspunkt kunne have vae-
ret mere gavnligt med en raekke programmer, hvor det blev gen-
nemgdet af uvildige eksperter — f.eks. de gkonomiske vismend
— hvordan statsbudgettet, kommunerne og hele samfundsgko-
nomien fungerer, og hvad fremtidens udfordringer bliver.

GLOBALISERINGEN PRESSER DEMOKRATIERNE

Men en anden vigtig del af historien er ogsa, at det bestemt hel-
ler ikke er blevet lettere at veere politiker i en globaliseret ver-
den. Iseer ikke nu, hvor det gaeldstyngede Vesten oplever struk-
turelle problemer i form af hgj ledighed og jobs og kapital, der
stadig stremmer til de fremstormende udviklingsgkonomier, en
voksende pensionsbyrde, skrumpende arbejdsstyrker og vel-
feerdssystemer, der treenger til at blive reformeret. Veelgerne, der
oplever faldende levestandard og stigende ulighed, forlanger, at
politikerne skal kunne handtere problemerne, ligesom de ogsé
skal kunne handtere indvandring, global opvarmning og andre
effekter, der folger med globaliseringen.

Men globaliseringen har sin pris. De vestlige skonomier har
ikke overvundet temmermaendene fra finanskrisen, men det er
langt fra hele forklaringen. I nasten to artier har middelklas-
sens lgnninger i verdens farende demokratier veeret stagneren-
de og gkonomisk ulighed veret stigende som falge af globalise-
ringens brutale, men logiske belenning af lavindkomstlandene,
skriver professor Charles A. Kupchan i Foreign Affairs.

Vestens problemer — som Nouriel Roubini og to medforfatte-
re beskriver i "The Way Forward” — er en naturlig konsekvens
af integrationen af flere milliarder lavtlgnnede arbejdere i den
globale arbejdsstyrke og samtidige stigninger i produktivitet
som folge af implementeringen af informationsteknologi i frem-
stillingssektoren. En udvikling, der har medfert, at den globa-
le kapacitet nu er langt hajere end efterspgrgselen, og det gor
ondt pa arbejdere i de hgjtlennede gkonomier i det industria-
liserede Vesten. Med til at gore det hele verre er globaliserin-
gens forsterkelse af transnationale trusler sésom international
kriminalitet, terrorisme, uensket immigration og miljgmees-
sig nedslidning. Og dertil kommer informationens revolution;
internettet og massemediernes overveldende tilstedeveerelse,
som ser ud til at fremme ideologisk polarisering snarere end at
stimulere debatten om en feelles global kurs.

DEMOKRATIET KOMMER TIL KORT
De vestlige regeringer kommer til kort over for alle disse udfor-
dringer. De traditionelle veerktgjer som finans- og pengepolitik

virker ikke som de plejer i den globaliserede verden med frit
flow af kapital og jobs, hvor de steerkeste udviklingsgkonomier
hastigt er pa vej til at blive lige sa gode (eller bedre) som det for
overlegne Vesten til at gore alting.

Mange globale problemer, som vestlige vaelgere gerne vil have
deres politikere til at klare, er ogsa blevet helt anderledes van-
skelige. Magtskiftet fra "the West to the Rest” betyder, at der
i dag er mange flere kokke i kgkkenet. Effektive reaktioner pa
feelles problemer athanger ikke leengere af samarbejde mellem
ligesindede demokratier, men af samarbejde mellem en langt
stgrre og mere forskelligartet gruppe af stater, som er pé forskel-
lige udviklingsniveauer og har forskellig prioritering og tilgang
til gkonomisk styring. Udfordringer som en effektiv handtering
af global opvarmning eller isolering af Iran afhaenger eksempel-
vis af et samarbejde, som er langt uden for reekkevidde.

De vestlige demokratier har haft det let og veret effektive, da
det gik fremad, og vaelgerne var tilfredse. Nu er det patreengen-
de ngdvendigt med reformer, der vil gore ondt, og det er en svaer
kamel at sluge for veelgerne men ogsa politikerne, der ved, det
vil koste stemmer.

RISIKOEN FOR PROTEKTIONISME

Risikoen i denne situation er naturligvis, at nogle stater veelger
den vej, der historisk har vaeret katastrofal — nemlig protektio-
nisme og isolation. Det var derfor ikke betryggende, at Obama i
sin State of the Union tale i januar talte om at bringe jobs og fa-
brikker hjem til USA. Sarkozys modkandidat til praesidentval-
get, Francois Hollande, talte i tilsvarende vendinger og opfor-
drede til Frankrigs “reindustrialisering”.

Alt imens har udviklingsgkonomierne stor succes med det
nogen mener er protektionisme i forkleedning kaldet statskapi-
talisme. Det er ikke noget, de selv har opfundet — vestlige lande
har ret beset gjort det i mange ar bl.a. i form af subsidier til for-
skellige erhverv; vind i Danmark, sol i Tyskland og ségar red-
ning af en hel bilfabrik, General Motors, i USA. Nogle af de store
udviklingsgkonomier tager det blot et skridt videre og overtager
imange tilfelde bade ejerskab og styring af store selskaber, som
led i starre planer. Kina er den mest fremtreedende blandt lan-
de med statskapitalisme, og bruger det i meget hgj grad som et
vigtigt fundament til at sikre en bedre fremtid for verdens star-
ste befolkning.

En tilsvarende langsigtet planleegning har leenge veeret sav-
net i vestlige demokratier, men udviklingen er get stik modsat.
Den politiske styring er blevet stadig mere kortsigtet, og som sy-
stemet virker i dag, bliver det naeppe anderledes. Skal de vestli-
ge lande indfere 5 ars planer eller lignende 4 la Kina, sa kraever
det formentlig uafhengige instanser med mandat til det. Ube-
hagelige beslutninger har leenge veeret umoderne blandt vestli-
ge politikere.

Fortseaettes naeste side



23 GLOBALT PERSPEKTIV

-

| |

UBS? Wachovia?

"““'-;.’.7

Fortsat fra forrige side

Er kapitalismen ded?

Neeppe, men uteemmet gradighed og manglende styring gor den
selvdestruktiv.

Den vestlige krise har ogsa affgdt en ophedet debat om kapi-
talismens svagheder og fremtid. Financial Times kgrte en serie
om det uden at komme med nye tankeveekkende forslag, hvil-
ket fik en gkonomiprofessor til i et laeeserbrev at beklage mange-
len pé kreativitet og den staedige hang til gamle lgsningsmodel-
ler og tankesaet, der blev fostret i en anden tid, hvor verden var
helt anderledes.

Jeffrey Sachs, den héardtsldaende gkonom fra Earth Institute pa
Columbia University og forfatter til bl.a. The Price of Civilizati-
on, leverede den mest rammende beskrivelse af kapitalismens
svagheder.

”Kapitalismen har retfeerdiggjort sig selv gennem Adam
Smiths bergmte paradoks med den usynlige hand; egeninteres-
se, som virker gennem markeder, forer til det feelles bedste. Men
paradokset med egeninteresse bryder sammen, nar det streekkes
for vidt,” skriver Sachs.

”Kapitalisme risikerer at fejle i dag - ikke fordi vi er ved at
lgbe tar for innovationer, eller fordi markeder ikke formar at
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inspirere til private handlinger, men fordi vi ikke kan se fej-
len ved uheemmet gradighed. Vi negligerer en rivende strgm af
svigtende markeder i infrastruktur, finans og miljget. Vi ven-
der ryggen til en grotesk forveerring af indkomst ulighed og fort-
saetter med at beskeere sociale goder. Vi gdelegger Jorden, som
om vi er den sidste generation. Vi forgifter vores egen appetit
gennem afhengighed af luksusgoder, kosmetisk kirurgi, fedt og
sukker, TV-kiggeri og andre selvbestaltede medikationer efter
eget valg eller overtalelse. Og vores politikker er i stigende grad
gdelaeggende, idet vi overlader politiske beslutninger til den hg-
jestbydende lobby og tillader ”Big Money” at gd udenom regu-
latorisk kontrol.

Medmindre vi genvinder vores moralske statter, s& vil vo-
res reekkevidde af kollektive handlinger blive tabt. Den dag kan
snart komme, hvor penge fuldstendig ejer vores politik, mar-
keder fuldstendig har gdelagt miljget, og gradighed uopholde-
ligt driver vores personlige valg. Sa vil vi veere kommet til det
ultimative paradoks; selvdestruktionen af velstand pa det tids-
punkt, hvor teknologisk know-how gar det muligt at opna ved-
varende velstand for alle,” slutter Jeffrey Sachs.



Statskapitalisme - den succesfulde
variant af kapitalismen

Statskapitalisme — den succesfulde variant af kapitalismen
Selv de steerkeste fortalere for rendyrket kapitalisme og frie mar-
kedskraefter ma erkende, at modellen er fejlbeheaftet og tillod
gradigheden at {4 for frie tojler op til 2008.

I mellemtiden er statskapitalismen blomstret op — den form for
kapitalisme, hvor statens kraefter smeltes sammen med kapita-
lismen — og hvis succes afhanger af statens evne til at vaelge
vinderne og fremme gkonomisk vaekst ved at bruge kapitalisti-
ske veerktgjer som at bagrsnotere statsejede selskaber pé aktie-
markedet og samtidig udnytte globaliseringen. Denne form for
kapitalisme var med til at 1gfte Japan sd hurtigt op i 50’erne og
60’erne og blev sdgar ogsa brugt af Tyskland i 1870’erne, men
aldrig tidligere er den blevet anvendt i sa stor skala og med
sd sofistikerede veerktgjer, skrev The Economist for nylig i en
serrapport om feenomenet, som trives i de stgrste fremadstor-
mende udviklingsgkonomier, hvor demokratiet er en fleksibel
storrelse.

Kina er det bedste eksempel pé statskapitalismens fordele,
idet landet nu i 30 &r har haft en arlig veekst pd gennemsnitligt
9,5 pct. i gkonomien og 18 pct. i international handelsvolumen.
Den kinesiske stat er i dag den stgrste aktionear i landets 150
starste virksomheder og styrer tusinder mere. Myndighederne
former det generelle marked ved at styre valutaen og styre pen-
gene hen mod de mest favorable industrier og samarbejde taet
med kinesiske selskaber i udlandet.

Statskapitalisme kan ogsa bryste sig af at have fostret nogle af
verdens mest magtfulde selskaber. De 13 storste olieselskaber,
som tilsammen rader over mere end % af verdens oliereserver
er statsstottede, eksempelvis russiske Gazprom, verdens star-
ste naturgasselskab. Men der kan findes succesfulde statssel-
skaber i naesten enhver industri. China Mobile har naesten 600
mio. kunder. Saudi Basic Industries Corporation er et af verdens
mest profitable kemiselskaber. Ruslands Sberbank er Europas
tredjesterste bank malt pd markedsverdi, og Dubai Ports er ver-
dens tredjestarste havneoperater, mens luftfartsselskabet Emi-
rates vokser 20 pct. arligt.

Statsselskaber udger 80 pct. af veerdien pa aktiemarkedet i
Kina, 62 pct. i Rusland og 38 pct. i Brasilien. De tegnede sig for
en tredjedel af udviklingsgkonomiernes direkte udenlandske
investeringer i 2003-2010 og en endnu hgjere andel af de mest
spektakulaere opkab savel som en voksende andel af de aller-
storste selskaber; tre kinesiske statsejede selskaber er nu blandt
de 10 stgrste selskaber i verden. Leeg dertil de sdkaldte Sove-
reign Wealth Fund’s geren og laden, der blandt andet har gjort
det muligt for Abu Dhabi at kgbe 90 pct. af New York’s Chrys-
ler Building.

STATSKAPITALISMENS FORDELE OG ULEMPER
Men statskapitalisme er pa ingen made en risikofri vej til suc-
ces. Der er adskillige eksempler pd, hvordan den politiske sty-
ring har taget overhdnd. Eksempelvis i Brasilien, hvor Kinas
succes har overbevist mange om, at statskapitalisme er vejen
frem. Séledes har regeringen forsegt at fa Petrobras til at anven-
de dyre lokale udstyrsleverandgrer, selv om der er tvivl om kva-
liteten. Roger Agnelli er fjernet som CEO i Vale trods enestdende
succes. Og regeringen har ogsa forsegt at skabe "national cham-
pions” gennem tvungne fusioner: BRF (Sadia og Perdigao) i fa-
devaresektoren; Oi (som blev brugt til at kabe Brasil Telecom) og
Fibira (VCP og Arucruz) i skov & papir.

Men statslig intervention har andre svagheder. Undersggelser
viser saledes, at produktiviteten i et selskab falder, jo mere stats-
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ejet den bliver. En OECD rapport i 2005, at den totale faktor pro-
duktivitet i private virksomheder er dobbelt s hgj som i stats-
lige. Og McKinsey Global Institute har observeret samme 4r, at
selskaber, hvor staten har en minoritetsandel, er 70 pct. mere
produktive end de fuldt ud statsejede.

En anden svaghed angar innovationen. Al erfaring viser, at
innovation kreever frihed til at eksperimentere, og den har de
statsejede virksomheder ikke, hvis den politiske intervention
er for massiv. Ser man pa de selskaber, som har staten i ryggen,
sd kan nogle af de stgrste i gvrigt ogsa med en vis ret siges at
vaere “lavthaengende frugter” uden stgrre innovationskrav. Chi-
na Mobile har ikke haft svert ved at skaffe nye abonnenter i lan-
det med 20 pct. af Jordens befolkning. Ligesom det i en @ra med
stigende rdvareknaphed heller ikke har vaeret sveert at tjene pen-
ge pa olie, gas og andre ravarer, som udgger en del af de allerstor-
ste statsejede selskaber.

De hidtil mest &benbare succeser for statskapitalisme har veeret
i infrastruktur. Kina har sat en reekke verdensrekorder inden for
infrastruktur sdsom det stgrste vandkraftveerk og 6.400 km hgj-
hastigheds jernbane. Og den historie er ikke forbi endnu. Over de
naste 20 ar vil BRIK-landene tegne sig for mere end halvdelen af
vaeksten 1 vejtrafik og over 40 pct. af vaeksten i lufttrafik.

Finansieret af Sovereign Wealth Funds bygger kinesiske sel-
skaber veje og jernbaner i Afrika, kraftveerker og broer i Syd-
ost-Asien og skoler og broer i Amerika. P4 den seneste liste over
verdens sterste entreprengrselskaber har Kina fire selskaber
i verdens Top 5. Alene China State Construction Engineering
Corporation har pataget sig mere end 5000 projekter i 100 lande.
Og Kinas Sinohydro sidder pa mere end halvdelen af markedet
for bygning af verdens vandkraftvaerker.

Statskapitalisme har sine ubestridelige fordele, idet et land
med massiv stgtte til en industri eller specifikke selskaber kan
skabe masser af nye arbejdspladser og sikre sig betydelige globa-
le markedsandele. Som Kina udover entreprengrbranchen har
gjort i bade vind, sol og elbiler. Kina er endnu ikke i toppen pa
markedet for vindmgller, men er godt med og i steerk vaekst. Pa
solsiden er Kina verdens stgrste solcelleproducent ligesom de
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China State Construction Engineering Corporation

ogsd har ledende positioner inden for elkgretgjer og fremstilling
af udskiftelige batterier.

SKJULT PROTEKTIONISME
Man kan betvivle, om statskapitalisme far samme succes med at
skabe innovative virksomheder snarere end blot at indhente Ve-
sten — og til at korrigere sig selv, nar en forkert vej er valgt. En
ting er at styre systemets modsatninger, nar gkonomien vokser
hastigt; det er noget andet i trange tider. Dertil kommer, at stats-
kapitalisme er praeget af kammerateri og korruption.

Statskapitalisterne tager fejl, ndr de havder at have kombine-
ret det bedste af to verdener, skriver The Economist, men de har
leert, hvordan de undgar nogle af feelderne. Og faktum er, at de
blomstrer i de dynamiske markeder i den udviklende del af ver-
den, som er vokset med gennemsnitligt 5,5 pct. mod den rige
verdens 1,6 pct. i de seneste ar og sandsynligvis vil tegne sig for
halvdelen af verdens BNP i 2020.

Statskapitalisme er en steerk udfordrer af den liberale kapi-
talisme. Og den har elementer af protektionisme i sig, som kan
virke heemmende for et fair globalt handelssystem, iseer hvis der
samtidig er regler pa hjemmemarkedet, der gor tingene vanske-
lige for udenlandske konkurrenter. Og det sker pa et tidspunkt,
hvor verden mere end nogensinde har brug for multilaterale af-
taler og internationalt samarbejde for at handtere de store glo-
bale udfordringer.

Men nar alt kommer til alt, s er det dybest set en form for er-
hvervsudvikling eller en form for gkonomisk styring af dele af
den private sektor, som udviklingslande med penge i kassen har
rad til at praktisere. Det kan i nogle tilfeelde vise sig ineffektivt
og fare til at der kastes gode penge efter darlige projekter, men
statskapitalismen har bestemt ogsé sine fordele. Ligesom de frie
markedskraefter ogsa har deres fordele, iser fordi det historisk
er den bedste vej til innovation og hgj produktivitet. Den nor-
male kapitalisme er pa ingen made dgd, men den har sendt Ve-
sten ud i en krise, som ggr, at den i fremtiden kreever mere sty-
ring i en eller anden form.

Markedets usynlige hdnd er ved at blive synlig.



Lange

Renterne er generelt faldet. Mlen bunden er
teet pa at veere naetide lange renter; iseer
i1USA, hvor opsvinget forventes at bide sig
fast, mens Europa halter noget efter.

Generelt er renterne faldet. ECB stillede i slutningen af sid-
ste &r en 3-arig likividitetsfacilitet til rddighed for det pres-
sede europeiske banksystem, og det har oversvgmmet marke-
det med likviditet og fjernet noget af presset pa finanssystemet.

Selv om spgrgsmaélet om Grackenland har veeret uafklaret, sa
har obligationer fra eurozonens periferilande klaret sig overra-
skende godt, og det samme geelder de auktioner over statsob-
ligationer, der hidtil har veeret i ar. Vinduet for udstedelse af
erhvervsobligationer er ogsa abnet igen, og det har fert til en
indsneevring af kreditspeendene.

En stor nyhed i januar var Standard & Poor’s nedjustering af
Frankrig, @strig og en reekke andre eurolande, men det medfar-
te ikke nogen panikreaktion, da det stort set allerede var priset
ind i markedet.

Ikke desto mindre farte det dog til en fornyet debat om, hvor-
vidt ratingbureauerne har for stor magt i forhold til deres kom-
petencer (se ogsd INVESTERING sep. 2011). Ingen af rating-
bureauerne forméede at gennemskue svagheden i de sakaldte
CDO’er op til finanskrisen. Disse strukturerede produkter be-
stod afbl.a. subprime obligationer fra forskellige dele af USA, og
ratingbureauerne lod sig forfgre af argumentet om, at boligmar-
kedet i USA ikke er faldet i alle stater pa én gang siden 30’erne
og tildelte pa den baggrund CDO’erne alt for hgje ratings, ofte
AAA. Boligmarkedet faldt som bekendt over en bred kam...

KUN 12 TILBAGE

Der er nu kun 12 lande tilbage i verden med topkarakter hos alle
tre toneangivende kreditvurderingsbureauer Standard & Poor'’s,
Moody's og Fitch:

Canada, Danmark, Finland, Tyskland, Luxembourg, Holland, Norge,
Singapore, Sverige, Schweiz, Storbritannien, Australien.

LANGE RENTER BUNDER UD

Danske Banks renteanalytikere forventer ikke yderligere rente-
nedsettelser fra ECB, men det kan dog ikke udelukkes. Euro-
land er i recession, og ses der tegn p4, at det vil treekke i lang-
drag, vil ECB kunne komme pé banen igen.

Forelgbig har ECB gjort en betydelig forskel i det europeeiske
finanssystem med at tilbyde bankerne ubegraenset funding til
lav rente. Dette kombineret med Federal Reserves samarbejde
med ECB og andre centralbanker mod slutningen af 2011 for
at fa lettet presset pa de amerikanske pengemarkedsrenter har
gjort livet meget lettere for bankerne, og der ses plads til yder-

RENTER & OBLIGATIONER

renter

ER TAT PA BUNDEN

ligere fald i pengemarkedsrenterne i bade Europa og USA de
kommende maneder.

Den igangveerende vending i de makrogkonomiske nggletal i
USA betyder efter vores gkonomers vurdering at renterne er teet
pa bunden. De forventer saledes gradvist stigende lange USD-
swaprenter, og dette bgr smitte af pa GBP-renterne. De forventer
derimod, at de lange EUR-renter vil handle i et snaevert interval
i de kommende tre méaneder, hvilket heenger sammen med de
mere dystre udsigter for Europa.

Pa lidt leengere sigt forventer gkonomerne, at de lange ren-
ter vil stige yderligere, og de ser et paent potentiale for stejlere
2-10-arige rentekurver i USD, GBP og til sidst ogsa i EUR-renter.
Den stgrste risiko for prognosen er en forveerring af geeldskrisen
i euroomradet og deraf folgende panik i markedet.

Mario Draghi (t.v.), preesident for ECB, taler med Portugals finansminister
Vitor Gaspar ved starten af et mede for Eurolands finansministrei EU’s
hovedkvarteriBruxelles 23. januar 2012.
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Europa er i gkonomisk krise, og selv om Danske Banks makro-
gkonomer forventer, at den aktuelle recession snart er overstaet,
sé er det under alle omstendigheder en skrgbelig situation og pa
den baggrund forventes ECB ikke at haeve renten i lang tid — mu-
ligvis ikke for 2014.

Det seneste rentemgde i Fed (den amerikanske centralbank)
var en smule overraskende, da banken signalerede, at man for-
venter den ledende rente forbliver pa et meget lavt niveau i det
mindste til slutningen af 2014. Det er dog ikke ensbetydende med
ueendret rente i hele perioden, da der var en betydelig spredning
af Fed-medlemmernes estimater bag meldingen. Vi forventer pa
den baggrund, at Fed vil komme med den farste renteforhgjelse
midt i 2014.

De 10-arige amerikanske renter ser ud til at have passeret bun-
den, og risikoen pa de lange amerikanske renter peger i stigende
grad opad. Kombineret med aftagende nervgsitet pa de europeei-
ske markeder vurderer vi, at de lange EUR-renter ogsd har bundet
ud. Vi ser dog et begraenset stigningspotentiale for EUR-renten i
de kommende tre méneder som fglge af den fortsatte usikkerhed.

P4 den baggrund anbefaler vi, at investorerne fastholder varig-
heden omkring neutral.

Vi anbefaler generelt en overvaegt af likvide realkreditobliga-
tioner af hgj kvalitet mod statsobligationer, da vi finder rente-
forskellen attraktiv. Samtidig anbefaler vi fokus pé 2- og 5-arige
Flex®-obligationer, 10-arige CF’er (obligationer med renteloft), 20
og 30-arige 4% realkreditobligationer samt 30-drige 5% realkre-
ditobligationer.

Investor skal dog veere klar over, at vi i gjeblikket oplever sti-
gende konvertering (udtreek set fra investors side) af blandt andet
30-arige 5% realkreditobligationer primaert pa grund af nye lane-
muligheder i 30-arige afdragspligtige ld&n med kupon pa 3,5%. Til
trods for det finder vi fortsat 30-arige 5%er attraktive som “car-
ry” papirer i forhold til obligationer med samme korrigerede ren-
tefelsomhed (officiel varighed korrigeret for ekstraordinsere ud-
traek).

Portefaljen for den enkelte bgr indeholde en blanding af mere
eller mindre rentefelsomme obligationer, da det er vigtigt, at man
har en vis spredning af renterisikoen.

Vi anbefaler, at du foretager tilpasningerne i overensstemmelse
med din investeringsprofil - herunder investeringshorisont og ri-
sikovillighed — og i samrad med din radgiver.

Neutral varighed anbefaler vi, men hvad er egentlig varighed?
Varighed er et essentielt begreb i obligationsuniverset. Varighe-
den angiver den gennemsnitlige restlgbetid pé en obligation (dog
ikke konverterbare obligationer) og vil som udgangspunkt altid
vaere kortere end den faktiske restlgbetid. Taler vi om korte og
mellemlange statsobligationer eller rentetilpasningslén (st. 1dn),
som er kendetegnet ved, at man kun modtager rente ved hver ter-
min og modtager hovedstolen pa udlgbstidspunktet, vil man se,
at varighed og restlgbetid er teet pa hinanden.

Det er anderledes med traditionelle realkreditobligationer, som
er annuitetslan, hvilket betyder, at der lgbende afdrages pé obli-
gationen i modsaetning til stdende lan. Afdragene i en realkredit-
serie fordeles ved, at man udtraekker det forngdne antal obligatio-
ner til kurs 100 — dvs. investor modtager hver termin en del af det
investerede belgb i form af udtreekninger. Dette betyder, at varig-
heden afviger fra den restlgbetid, der er indtil obligationens fak-
tiske udlgb.

Beregningen af varigheden pa en konverterbar realkreditobli-
gation indebeerer ogsd, at man skal korrigere for konverteringsri-
sikoen. Derfor vil varigheden falde jo teettere obligationen kom-
mer pa kurs 100 - og derfor kan man i modsetning til staende
inkoverterbare lan ikke sige, at varigheden er et tilneermet udtryk
for obligationens restlgbetid. Nar en konverterbar obligation gar
over kurs 100 og konverteringstruslen er konkret skal beregnin-
gen af varigheden tage hgjde for de sandsynlige ekstraordineere
udtreekninger ved en konverteringsbglge, som jo reducerer den
gennemsnitlige restlgbetid markant. Det kan bankens analytike-
re gore ved at se pa historisk konverteringsadfeerd og et kendskab
til, hvor store lanene er i den pdgeldende serie, og hvordan forde-
lingen er pa private og erhvervsmaessige lantagere. Det skal i gv-
rigt tilfgjes af den korrigerede varighed pé konverterbare obligati-
oner kan blive negativ, nar kursen nar et stykke over 100.

Varigheden bruges ogsa som risikomal, idet den udtrykker,
hvor meget obligationen falder/stiger i kurs, nar renten stiger/fal-
der et procentpoint.

En investor skal forud for keb af obligationer bl.a. have fastsldet
risikoprofil og tidshorisont. Lad os sige, at en investor har en tids-
horisont pa 6 ar — om 6 ar skal investor bruge pengene. Investor
veelger at kobe en statsobligation, der udlgber tet pa den dato,
hvor investor forventer at skulle bruge pengene — i dette tilfeel-
de enrestlgbetid pa 6 dr. Nar investor far renter pa obligationen,
geninvesterer investor pengene i den samme obligation.

Denne investor tager ikke hensyn til varigheden, men kender
til gengeeld udfaldet af sin investering ret preecist. Ikke desto min-
dre bgr man dog overveje en mere nuanceret tilgang til obligati-
onsinvesteringer og lgbende forsgge at udnytte, at renterisikoen
og rentemarkedet er dynamisk. Der vil veere perioder, hvor ren-
ten med stor sandsynlighed er stigende; perioder, hvor den er fal-
dende; og perioder, hvor det er mest forventeligt, at den er stabil.

Vi opererer som udgangspunkt for radgivningen med model-
portefgljer inddelt efter forskellige tidshorisonter og risikovillig-
hed. Vi har f.eks. en modelportefalje, der hedder Konservativ 3-7,
der er beregnet til investorer med en tidshorisont pa 3-7 ar. Her er
det tilladt at lade varigheden variere mellem 3 og 6, mens neutral
varighed er defineret som 4,5.

Hvis vi vurderer, at vi star over for en periode med stigende
renter, sa anbefaler vi, at man underveegter varigheden i portefel-
jen — det kunne i dette tilfeelde veere, at vi valgte en varighed pa
3,5. Fordelen ved, at ligge med en lavere varighed, nar renten sti-
ger, er, at sa bliver man mindre hardt ramt af kursfald. Omvendt
er det en fordel at ligge med relativt hgj varighed, nar renten fal-
der, fordi man sa far stgrre gavn af kursstigningerne.




PROGNOSER

Renteprognose - realkredit

DKK Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
3 mdr.Euribor 122 0,90 0,70 0,65
6 mdr. Cibor 1.26 1,00 0.90 0.85
F1 0.94 0,90 0,80 120
F3 1.06 1.10 120 140
F5 151 180 170 1,90
F10 246 240 250 270
4 % kontantlan 30 ar 4,06 3.98 4,06 4,40
3 % kontantlan 20 ar &icle) SHS7 3.37 3.60
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Renteprognose - statsobligationer
DKK Spot + 3 mdr. +6 mdr. +12 mdr.
Repo-renten 0,70 0,70 0,70 0,70
3 mdr.Cibor 1.01 0.80 0.70 0.70
2-arigstat 0,16 0,25 0,30 0,50
10-arigstat 168 1.80 205 235
EUR
Refi-renten 1,00 1,00 1,00 1,00
3 mdr. Euribor 1.22 0.90 0,70 0.65
2-arigstat 0.16 0.25 0.25 040
10-arig stat 1,79 1,90 2,10 2,35
usb
Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
3 mdr. Libor 0,56 0,35 0.35 0,35
2-arigstat 0.22 0.25 0.25 0,30
10-arig stat 1.88 2,20 2,50 275
Valutaprognose

Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 5645 572 563 547
EUR/DKK 7433 743 743 744
JPY/DKK 741 751 751 7.02
GBP/DKK 8947 885 864 845
CHF/DKK 616.5 614 590 590
SEK/DKK 84,0 82,6 854 875
NOK/DKK 971 97.8 984 g2
EUR/USD 1317 130 132 136
usb/Jry 76.2 76 75 78
usbD/GBP 1585 155 153 155

Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKK 1550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.

Spot 2012kv.4 2013 kv.4 2012-gns. 2013-gns.
Olie- NYMEX W TI (USD/tende) 100 109 117 105 114
Olie - ICE Brent (USD/tende) 110 117 122 114 120
Kobber (USD/t) 8.644 9.200 9.600 8.925 9.375
Zink (USD/t) 2.200 2.350 2400 2.263 2400
Nikkel (USD/t) 22 23 25 22 24
Stal (USD/t) 520 560 570 550 569
Aluminium (USD/t) 2.284 2.300 2400 2.275 2.350
Guld (USD/oz) 1724 1.750 1.850 1713 1.788
Matif Mill Hvede (EUR/t) 209 220 225 219 225
CBOT Hvede (USd/bushel) 653 703 745 747 745
CBOT Majs (USd/bushel) 640 690 740 684 733
CBOT Soyabenner (USd/bushel) 1.222 1.350 1.380 1.328 1.366

Prognoser kan ikke anvendes som palidelige indikatorer for fremtidige afkast.
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Velstanden hos den voksende kinesiske middel- ledere pa deres modersmal, mindskes risikoen for
klasse kommer blandt andet til udtryk ved, at for- misforstaelser, og vi far mere nuancerede svar pa
brugerne i stigende omfang leegger kedprodukteri vores spergsmal.”

indkebskurven.

"F.eks. vokser marke-
det for pelser med ca. 14
pct. om aret, og efter-
spargslen pa kvalitetspel-
ser stiger endnu krafti-
gere,” forteeller Louisa Lo.
Pa baggrund af hendes
radgivning investerede
Danske Invest Kina sidste
efterarien lokal pelse-

Specialviden styrker
Louisa Lo oplever pa neermeste hold, markedspositionen
nar kinesiske skyskrabere Gennem mederne fik Louisa
Lo indblik i nogle af de pro-
cesser og patenter, selska-
bet har udviklet.

skyderivejret og butikkernes vare-
udbud endres. Den erfaring traekker

hun dagligt pa som en del af det "Indenlandske konkur-
aktieteam, der rédgiver Danske renter kan ikke umiddel-
Invest ominvesteringi Kina. bart kopiere den kvalitet,

virksomheden leverer - og

skindproducent. udenlandske konkurrenter

taber pa prisen.” Hun vurderer derfor, at virksom-
Selskabsmeder pa kantonesisk heden vil nyde godt af et marked, hun forventer vil
| den region, hvor virksomheden ligger, taler vokse markant over de neeste par ar.

befolkningen kantonesisk ogikke det kinesiske

hovedsprog, mandarin.

Med Louisa Lo og andre investeringseksperter pa

"\/i havde fordel af, at vii aktieteamet selv taler www.danskeinvest.dk.
sproget. Nar vi kommunikerer med virksomheds-
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