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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

[Investering] handler om relevante emner inden for investe-
ring i veerdipapirer, makroekonomi, pension, bolig, realkredit,
skat m.v. Hensigten med magasinet er at give primaert ban-
kens privatkunder et godt overblik over de mest aktuelle inve-
steringsmuligheder og anbefalinger og samtidig skabe den
bedst mulige indsigt i andre emner af ekonomisk karakter.

Magasinet udkommer 10 gange arligt, og du finder alle tidli-
gere udgaver af bladet i Danske Banks Netbank. Efter log-on
veelges i venstre side menupunkterne »lnvestering«, »Nyhe-

der og analyser« og »WEB-redaktionen«. Herefter kan du se
linket til arkivet over tidligere numre af Investeringi den ne-
derste boks til hejre pa siden.

Af pladshensyn bliver vi i Investering en gang imellem nedt til
at skeere i en artikel, som for interesserede laesere kan veere
relevant i en mere detaljeret form. | sadanne tilfaelde vil vi

henvise til en mere uddybende version af artiklen pa den ny-
hedsside i Netbanken, som du kommer frem til via fernaevnte
Tink.

P& denne nyhedsside finder du ogsa de seneste kommenta-
rer og anbefalinger pa specifikke nordiske selskaber, mar-
kedskommentarer samt en guide, der giver dig et omfattende
og detaljeret indblik i mulighederne for at anvende optioner
og futures i din investeringsstrategi.

| Netbanken finder du ogsa adgang til realtidsnyheder fra
Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities,
kalender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke
forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en
af verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne
portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,
sektorer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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[LEDER]

Nervest sommmermarked

Rentestigninger er umiddelbart ikke aktiemarkedernes
livret. Isoleret set indebaerer beregningen af en akties
kurs, at man tilbagediskonterer den forventede indtje-
ning med renten. Og jo hgjere renten er, desto lavere
bliver kursen.

Rentestigninger er imidlertid ikke ensbetydende
med, at aktierne gér trange tider i mgde. Det kunne
veere tilfeldet, hvis konjunkturerne var vendt for
alvor, og inflationspresset fortsat var stigende. I sédan
et miljg ville virksomhedernes indtjening nemlig vaere
markant faldende.

Men sédan er det ikke. Ganske vist er vi i den sene
fase af den igangveerende konjunkturcyklus, men der
er intet, der tyder p4, at et storre gkonomisk tilbage-
slag er neert forestdende. Tveertimod har de seneste
maneders tendenser i de gkonomiske nggletal klart
indikeret, at rygterne om verdensgkonomiens snarlige
ded har veeret steerkt overdrevne. Den globale gkono-
mi, herunder ogsd USA’s, lever i bedste velgédende, og
sikrer dermed virksomhederne gode indtjeningsbetin-
gelser ogsd i ar.

De markante rentestigninger, vi har oplevet siden
marts, er saledes en afspejling af de positive vaekstfor-
ventninger — men ogsa udtryk for en naturlig bekym-
ring over, at vi med udsigt til fortsat peene veekstrater
ogsa 1 &r neermer os en kapacitetsgraense for gkonomi-
en med rekordlav og stadigt faldende ledighed samt et
stigende lgn- og inflationspres.

I det europeiske rentemarked har man allerede taget
hgjde for, at ECB med stor sandsynlighed heaever ren-
ten 2—3 gange mere, og i USA afspejler markedsrenter-
ne et svagt flertal blandt markedsdeltagerne, som tror
pa, at Fed’s naeste renteeendring bliver opad.

De verste effekter af rentestigningerne bgar sdledes i
et vist omfang allerede vaere overstaet for aktiemarke-
dets vedkommende. Alligevel er de udviklede landes
aktiemarkeder i gjeblikket preeget af nervgsitet og
usikkerhed. Det er der flere forklaringer pa — fx truslen
fra det vaklende amerikanske boligmarked, geopoliti-
ske risici og de inflationaere tendenser, som ogsa har
bredt sig til Emerging Markets. Og ikke mindst, at vi
nu er i en fase, hvor der strammes op pa likviditeten
efter flere &r med hidtil uset pengerigelighed i det glo-
bale, finansielle system. Det globale likviditetsover-
skud har utvivlsomt medvirket til at saeenke inve-
storernes risikoaversion betragteligt. Nér der nu
strammes op, og det naturlige spegrgsmal derfor,
hvordan en stigende risikoaversion blandt inve-
storerne vil udmente sig.

Og sa er der det psykologiske aspekt i, at vi lige nu
ligger omkring det historiske rekordniveau fra foraret
2000, som blev startskuddet til en tre-arig nedtur pa
de globale aktiemarkeder. Er denne top forbundet med
de samme underliggende sygdomme?

Det korte svar er nej. Krisedrene 2000-2002 var
preeget af en stgrre gkonomisk nedtur, eftervéer af
slut-90’ernes overinvesteringer, drastisk faldende ind-
tjening og stor geeld i virksomhederne. Det er ikke
tilfeeldet denne gang. Der er udsigt til pen veekst i
verdensgkonomien. Virksomhedernes geeld er lav,
cash flowet er stort og indtjeningsudsigterne for de
kommende 12 méneder er ganske gode. Disse forhold
taget i betragtning kan det aktuelle kursniveau i bade
USA og Europa faktisk ikke betegnes som dyrt, og der
er saledes ikke tegn p4, at fire drs bullmarked slutter i
2007. Men — som altid — bgr man som investor have en
portefalje, der er aftbalanceret i forhold til det gkono-
miske miljg og de potentielle risici, s4 man er i stand
til at klare de bump pé vejen, der altid vil opsta.




Aktier

Rentestigninger, risici
og rekorder

Aktiemarkedet i USA naede
at sla rekorden fra 2000, og
Europa varikke langt fra at
na sin historiske top, men sa
gik luften tilsyneladende af
ballonen. Forklaringen eri
modseaetning til dengang ikke
overvurderede aktier, men
en frygt forinflation og
yderligere rentestigninger
samt flere andre potentielle
risici. Det store spergsmal
er,om vi blot har oplevet et
sundt pusterum pa marke-
det, eller om det store bull-
marked, der startede i 2003,

nu er uigenkaldeligt slut

Vi skal ikke mange maneder tilbage,
for det var bekymring om stgrrelsen af
en evt. nedtur i verdensgkonomien,
iseer i USA, der gav anledning til be-
kymring blandt aktieinvestorerne. Den-
ne frygt er siden blevet gjort til skam-
me af steerk veekst i Europa, Asien,
USA og til dels Japan, der trods »det
tabte arti« i 90’erne stadig er verdens
neeststgrste gkonomi.

Men veekstbekymringen er nu aflgst
af andre tvivlsspgrgsmal, der kan for-
styrre investorernes nattesgvn. Med
verdens vaekstlokomotiver i fortsat hgijt
gear, stadigt stigende ravarepriser og
stramme arbejdsmarkeder er risikoen
for en global lgn- og inflationsudvik-
ling i den gale retning til stede — og det
har udmentet sig i ganske markante
rentestigninger de seneste maneder.

Saledes er renten pa 10-arige ameri-
kanske, europeeiske og danske statsob-
ligationer steget med 70-80 bp siden
marts.

En gammel spaAdom opfyldes
Stigninger i de lange renter har veret
spaet blandt alverdens gkonomer fak-
tisk siden dengang den amerikanske
centralbank kom med den farste rente-
forhgjelse i sommeren og 2004, og be-
budede, at det blot var den fagrste af
mange. Obligationsrenterne reagerede
imidlertid ikke og faldt ovenikabet i
en leengere periode til stor frustration
for investorer, analytikere og gkono-
mer, der naturligvis gerne vil kunne
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forklare, hvad der foregar (se s. 20).

En vis »korrekt« reaktion i renterne er
dog kommet siden sommeren 2005,
men ikke overvaeldende, nér man tager
de hgje skonomiske veekstrater, olie-
og ravarepriserne og de lave ledigheds-
procenter i betragtning. Til gengeeld er
de seneste maneders stigninger ret
voldsomme pé sé kort tid, og det har
naturligvis igen tvunget skonomerne
til at lede efter forklaringer.

En af dem er, at USA’s vaekst har
overrasket positivt her i forste halvar,
og det er kommet bag pa mange. Fak-
tisk ventede et flertal af markedsdelta-




gerne indtil for f4 méneder siden, at
USA var séa skidt kgrende, at en rente-
nedsettelse blev ngdvendig pa et tids-
punkt i ar. Steerke nggletal har vendt
op og ned pa dette synspunkt, og der
er nu en svagt stgrre sandsynlighed
for, at hvis den amerikanske central-
bank sendrer renten igen, sé bliver det
snarere opad end ned.

I Europa har der i lang tid ikke vee-
ret tvivl om, hvor den mere inflations-
fokuserede centralbank er pa vej hen,
og tonen er skaerpet de senere mane-
der. Renten skal op, og det har ogsa sat
sit preeg pa de europeeiske obligations-

Kursudviklingen pa aktiemarkedet i USA og

Europa siden 2000
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renter - og dermed ogsa de danske, da
Danmark som bekendt fglger Euroland
i tykt og tyndt, selv om vi ikke er med-
lem.

Centralbanken ECB havede for ny-
lig den ledende rentesats, og Danske
Analyse forventer, at det vil ske tre
gange mere inden for det naeste ars tid.

Hvor meget leengere obligationsren-
terne skal op, er et andet spgrgsmal.
For en stor del af markedet deler
Danske Analyses opfattelse, og der-
med er forventningerne allerede for
en stor dels vedkommende afspejlet
i priserne.
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Nar renten gar op
- skal aktierne sa ned?
Men hvad betyder det egentlig for ak-
tiemarkedet, nar renterne stiger? Som
udgangspunkt kan man sige, at det er
treels for aktiemarkedet, nar renterne
stiger. En aktiekurs er séledes bestemt
ud fra forventninger til den fremtidige
indtjening, som tilbagediskonteres
med den forventede rente. Jo hgjere
renter, desto lavere bliver disse tilba-
gediskonterede tal, hvoraf summen jo
udger aktiekursen.

Men sé simpelt er det hele naturlig-
vis ikke. Aktiemarkedet er jo et kom-

Renteudviklingen pa 10-arige statsobligationer
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Aktier, fortsat

»

plekst samspil af mange faktorer, der
afgar, om det er et dyrt, billigt eller
fair prissat marked.

»Forbindelsen mellem renter og ak-
tiemarkedets performance er mere
kompliceret end den seneste tids ren-
tefrygt synes at indikere. Faktisk er
der efter min vurdering megen forvir-
ring om emnet, nar rentestigninger bli-
ver brugt som argument for et stgrre
kursfald — det er nemlig sjeldent, det
er tilfeeldet,« siger Morten Kongshaug,
aktiestrateg i Danske Bank.

Han pépeger, at rentestigninger kan
veere udtryk for et steerkt og sundt
gkonomisk miljg, der er godt for aktie-
markedet, men det kan ogsa vere tegn
pé det modsatte.

»Ser man pa udviklingen siden
1990, si er der en klar tendens til, at
nar renten pé 10-arige europeeiske
statspapirer er under 4,5 pct., sa er det
tegn p4, at hajere renter indikerer en
steerk og sund gkonomi, og det er godt
for aktiemarkedet. Men nér renterne
beveeger sig over 5,5 pct., indikerer det
et inflationsproblem, som er negativt
for aktier,« siger Kongshaug.

Det nuvaerende niveau for europeei-
ske lange statspapirer er imidlertid
lige omkring 4,7 pct., og dermed er der
ikke noget klart signal at hente om ret-
ningen for aktiemarkedet fra den front.

Bullmarkedet ikke pa gravens randi ar...
Morten Kongshaug tror ikke, at vi be-
finder os i forstadierne til bullmarke-
dets begravelse.

»Jeg ser aktiemarkedets reaktion
som et svar pa et marked, der gik lidt

for godt i forhold til fundamentale fak-
torer. Det globale aktiemarked har i ar
beveget sig op med en hastighed, der
svarer til teet pa 20 pct. arligt, Efter vo-
res vurdering er der ikke plads til, at
aktierne stiger sa meget, nar man tager
i betragtning, at vi befinder os i en mo-
den fase af konjunkturcyklen med af-
matning i selskabernes indtjenings-
vaekst og opstramning af likviditeten.
En korrektion som den nuverende er
derfor sund og positiv for aktiemarke-
dets langsigtede performance, idet det
sender aktierne ned pa niveauer taette-
re pé deres fundamentale veerdi,« si-
ger Morten Kongshaug, der ikke tror,
vi befinder os i andet end en korrekti-
onsfase.

Hvis markedets aktuelle frygt skal
blive i markedet, kreever det neering i
form af fx tegn pa en hard landing i
amerikansk gkonomi eller hgjere for-
brugerprisinflation. Hvis de hgjere
renter kun afspejler en steerk global
gkonomisk veekst, sé vil de i sig selv
ikke veere tilstreekkelige til at forhin-
dre yderligere stigninger i de globale
aktier.

»Pa kort sigt kan vi dog opleve yder-
ligere kursfald som felge af profitta-
king, men markedet kommer op igen,
hvis vi ikke oplever pludselige makro-
gkonomiske skuffelser. De stigninger
vi ser for resten af aret, bgr veere base-
rede pé realisme, der tager hgjde for,
at vi befinder os i en moden cyklusfa-
se med likviditetsopstramninger —
ikke forventninger om steerk fremtidig
veekst i indtjeningen. Markedets aktu-
elle priser afspejler forventninger om
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en fornyet acceleration i indtjeningen
1 2008/09, og det finder vi lige lovlig
optimistisk«, siger aktiestrategen, men
fastholder dog, at den staerke globale
vaekst i 2007 vil sikre en sterk cyklisk
indtjening.

..men maske naeste ar

Derefter ser det mere dystert ud med
aktiemarkedets potentiale. Den lang-
varige konjunkturcyklus og det lave
renteniveau har fdet mange virksom-
heder til at foretage kapacitetsinveste-
ringer i 2006 og i ar samtidig med,

at den hgje efterspargsel har sendt
priserne pa olie, metaller og andre
ravarer yderligere op og lanomkost-
ningerne péd de stramme arbejdsmar-
keder ogsé er stigende. Forhold, som
gor produktionsomkostningerne dyre-
re, og det vil begynde at ggre ondt i
2008 — maske allerede i andet halvar
idr.

Men det er dog stadig ikke et stigen-
de globalt inflationspres, der er bag-
grunden for rentestigningerne, mener
Morten Kongshaug. Det er derimod en
steerk gkonomisk veekst, som grund-
leeggende er godt for aktiemarkedet.
Det @endrer dog ikke ved, at aktiemar-
kedet er blevet mindre tiltreekkende i
forhold til obligationsmarkedet.

»Markedet befinder sig i en usikker
fase mellem afmatning og moden eks-
pansion, og i et sddant miljg skal man
som investor forsgge at finde en neu-
tral balance mellem cykliske og defen-
sive aktier,« siger Morten Kongshaug,
som mener, at de attraktive sektorer
lige nu er Materialer, Energi og Finans.



Aktier

Risikoen undervurderes

Blandt de forklaringer pa de finansielle markeders adfzerd, som er dukket op i den senere tid,

er bl.a, atinvestorernes risikoaversion er for lav og ukritisk

Gennem de fire fantastiske ar pa klo-
dens aktiemarkeder, hvor renten har
veeret historisk lav og pengerigelighe-
den stor, har investorerne vennet sig
til hgje afkast og seenket risikoaversio-
nen drastisk. Ingen synes at kunne hu-
ske, hvad der skete i fordret 2000 og
de efterfalgende to ar.

Ser man pa den faktiske valuering af
aktierne efter den seneste tids korrek-
tion, sd kan man faktisk ikke tale om
overvurderede aktier. Men nggletal
som P/E, volatilitet o.lign. som méske
nok indikerer, at aktierne hverken er
dyre eller praeget af store kursudsving,
forteeller jo ikke noget om, hvad der
rent faktisk kan ske. Man skal med an-
dre ord passe pa ikke at blive lullet i
sgvn af tilsyneladende fred og fordra-
gelighed péa aktiemarkeder. Hyman
Minsky, en beremt amerikansk gko-
nom med speciale i finansielle kriser,
pointerede séledes, at stabilitet uund-
gaeligt farer til ustabilitet.

Den verdensbergmte investor Peter
Bernstein skrev for nylig i en kom-
mentar til den aktuelle situation:

»Kvantefysikeren Heisenberg poin-
terede, at du kan ikke maéle noget og
observere dets bevagelser pd samme
tid, fordi selve maleprocessen pavir-
ker bevaegelsens karakter. Jo mere vi
fremhever de lave risici i miljget, jo
mere vi fremhaver og forklarer dets
karakteristiske egenskaber, og jo mere
vi tror vi ved, hvad der foregar, desto
svagere bliver vores normale og ratio-
nelle forhold til risikoaversion og des-
to mere vil vores handlinger &ndre
miljgets karakter. «

Overfloden af likviditet i det globale
finansielle system og de historisk lave
renter kombineret med fire ar stort set
uden andet end voldsom indtjenings-
vaekst og imponerende aktieafkast har
netop i hgj grad pavirket bade selska-
bers og investorers adferd og tilgang
til risiko. Mere likviditet og lavere ren-
ter far bade selskaber, investorer og
forbrugere generelt til at léne flere
penge end de plejer. Men stgrre gaeld
betyder ogsa gget sarbarhed over for
modgang og negative chok i en ver-
den, der er i konstant forandring.

Vi er ganske udmeerket klar over
den lurende fare fra potentielle risiko-
faktorer som Irans atomprogram og an-
dre eskalerende problemer i Mellem-
gsten, fortsatte stigninger i olie- og ra-
varepriser, terroraktioner i Vesten,
krak i det amerikanske husmarked
osv. — men da den slags faktorer har
veeret tilstede leenge, uden at der er
sket noget, sé er de ikke afspejlet i pri-
serne pa de finansielle aktiver.

Chok kan ikke forudsiges
Chok kommer altid helt uventet —

ellers kan de jo heller ikke betegnes
som chok — og derfor har de sa stor ne-
gativ effekt. Og derfor er det langt fra
sikkert, at de potentielle risikofaktorer
vi fremhever i dag, bliver dem, der
rent faktisk skaber ballade. Chok kan
komme fra en uventet kant og skabe
uforudsigelige kaskadeeffekter.

Risiko kan ikke males i et enkelt tal.
Uanset hvordan man vender og drejer
det, og diverse nggletal og fundamen-
tale faktorer ser tilforladelige ud, sé vil
der pé et eller andet tidspunkt ske no-
get uventet, som pévirker de finansiel-
le markeder negativt. Og efter fire for-
rygende ar pa aktiemarkedet og marke-
det for kreditobligationer, er det en
overvejelse veerd som investor, at an-
leegge en mere forsigtig investerings-
linje — selv om man ikke kan satte tal
pé risikoen. Det er vigtigt, at man efter
sddan en periode ikke mister jordfor-
bindelsen, men evner at anlegge reali-
stiske forventninger til fremtiden og
tilretteleegge portefeljen, sé den er ri-
meligt godt rustet til de overraskelser
ingen kan forudse.

Ingen forudsa nogle af disse begivenheder:

e Oliechok i 1974 og 1979

* Mexicos betalingsstandsning i 1982

o Aktiekrak i 1987
e Saddam Husseins invasion
af Kuwait i 1990

* Sovjets kollaps 1989-91
¢ Tequila-krisen i 1994—95
e Asien-krisen i 1997

¢ Rusland-krisen i 1998

* Angrebet pa WTC i 2001
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Aktier
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Der er uenighed om den nzert forestaende fremtid pa aktiemarkedet

Uenige finanshuse

Som naevnt i forrige nummer af INVESTERING mener
den hgjt estimerede amerikanske universitetsprofes-
sor, Jeremy Siegel, at aktiemarkedets prisfastsaettelse
strukturelt set bar eendres i en grad, s& den »sande
veerdi« af markedet reelt er 25 pct. hajere end det
historiske gennemsnit — hvilket levner plads til
betydelige kursstigninger herfra. Begrundelsen er,

at handelsomkostningerne med &rene er blevet mar-
kant lavere, og dermed har gjort det langt billigere at
etablere en globalt diversificeret aktieportefalje, samt
at den makrogkonomiske udvikling er blevet langt
mere stabil.

Dystre prognoser

Om han far ret i sine betragtninger, vil tiden vise. Mor-
gan Stanley, en af verdens stgrste bgrsmeeglere, er i
hvert fald ikke optimist med hensyn til det udsigterne
for det europeeiske aktiemarked pa kort sigt. Finans-
huset mener, at det vil falde med 14 pct. i de naeste
seks méneder — muligvis langt mere.

Den dystre spadom har baggrund i finanshusets tre
vaesentligste indikatorer, som beregnes ud fra makro-
gkonomiske forhold, investorernes risikovillighed
samt selve aktiemarkedets valuering.

De tre indikatorer har kun blinket rgdt samtidig fem
gange siden 1980. Alle gange er aktiemarkedet faldet
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med gennemsnitligt 15 pct. — i 1987 og 2002 var faldet
pé 25 pct.

Morgan Stanley tror dog ogsd, at det blot vil veere en
korrektionsfase, og at den langsigtede optur, der starte-
de i 2003, derefter vil fortseette.

Ogsé den store amerikanske investeringsfond, GMO,
er bekymret, og spér over for Financial Times en
dyster fremtid for alle aktivklasser undtagen Emerging
Markets og en sarlig klasse af amerikanske hgjkvali-
tetsaktier.

Baggrunden for den pessimistiske forventning er
forst og fremmest, at aktier gennem flere &r har veeret
baret af exceptionelt hgj indtjeningsveekst, neeret af
ekstraordinere omstendigheder, og derfor virker de
malt pa P/E i dag ikke dyre. Men indtjeningen star
over for en markant afmatning, og nar det sker, vil
aktierne pludselig se dyre ud og GMO tror, at det kan
resultere i et fald p& op mod 40 pct. i S&P 500.

Danske Bank og GS er optimister

Hvad angar de aktuelle markedsudsving pé aktiemar-
kedet i denne lidt usikre fase, sa er Goldman Sachs og
Danske Equities blandt de finanshuse, der opfatter den
som blot en sund korrektion i et marked, der funda-
mentalt set har potentiale til at slutte &ret pa noget
hgjere niveauer.



Aktier

Emerging IVlarkets

felsomme over for stemningsskifte

Devan Kaloo maner til forsigtighed i
Emerging Markets i denne tid. Men
papeger samtidig, at det ikke laengere
er et spergsmal om man skal veere
investeret i Emerging Markets eller
ej, men hvor stor andelen skal veere.

Slutningen af en hgjkonjunktur i de
udviklede lande med stramme ar-
bejdsmarkeder, lgnpres, stigende infla-
tion og rentestigninger har generelt
ikke veeret sund kost for Emerging
Markets, hvis man kigger tilbage i hi-
storien. Det har typisk resulteret i sti-
gende risikoaversion blandt investo-
rerne, som generelt har trukket sig
markant tilbage fra de mere risikable
eksotiske markeder. Men selv om vi
nu har set kraftige rentestigninger pa
det seneste og har mere i vente, sa er
den negative reaktion pad Emerging
Markets udeblevet. Hvorfor?

Vi har spurgt Devan Kaloo, Aberde-
en Asset Management, som er porte-
feljechef for DI Nye Markeder og Glo-
bal Emerging Markets Smaller Compa-
nies, om hans vurdering af
situationen.

»Jeg mener bestemt, at der er grund
til at veere forsigtig med investeringer
i Emerging Markets i denne tid pga.
rentestigningerne, de inflationere ten-
denser, geopolitiske risici, det vaklen-
de amerikanske boligmarked osv.
Mange investorer er stadig meget bul-
lish og risikovillige i dette miljg, og
det gor mig nervgs. Vi er i en fase,
hvor markedet vil vaere meget falsomt
over for et stemningsskifte — og det
kan meget vel finde sted pa kort sigt,«
siger Devan Kaloo.

Tiderne har eendret sig

Han er imidlertid overbevist om, at
hvis vi ser et kursfald og en @&endring i
investorernes adfeerd i Emerging Mar-
kets pa kort sigt bliver dette ikke noget
stort i sammenligning med tidligere.

»Generelt er landene i Emerging
Markets praeget af en langt sundere
gkonomi og et mere stabilt politisk
miljg end tidligere. Selskaberne er i en
god forfatning med hgijt, stabilt cash
flow og lav eller ingen geeld. Tidligere
var mange selskaber praget af stor
geeld i dollars, som gjorde dem meget
sérbare over for perioder med starre
rentestigninger, der gjorde geeldsbyr-
den tung at lgfte. Men det er ikke til-
feeldet i dag,« siger Kaloo, og tilfgjer,
at aktiernes prisniveau heller ikke bar
f& advarselslamperne til at blinke.

Ganske vist kan aktierne ikke beteg-
nes som billige, men heller ikke dyre,
mener han.

»Risikoen ved investering i Emer-
ging Markets i dag er betydeligt lavere
end for 10-15 ar siden, og det beretti-
ger en noget hgjere valuering af aktier-
ne. Der er dog stadig en risiko, som
ikke findes i fx de udviklede landes
markeder. Det er, at aktiemarkederne i
Emering Markets er relativt smé, og
derfor ret falsomme over for et stem-
ningsskifte blandt de udenlandske in-
vestorer, som fylder meget. Men man
bliver til dels kompenseret for denne
risiko med landenes hgje veekst samti-
dig med, at denne risiko er ogsa blevet
betydeligt mindre med tiden, da hold-
ningen til investeringer i Emerging
Markets i dag er markant anderledes,«
siger Devan Kaloo.
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Investorerne tror pa Emerging Markets
For i tiden var udviklingsgkonomier-
nes finansielle markeder langt mere
falsomme over for konjunktursving-
ningerne. Gik veeksten i de udviklede
lande op trak det udviklingsgkono-
mierne med, og pengene stremmede
til de eksotiske aktiemarkeder. Og gik
det ned ad bakke i USA, Europa og Ja-
pan, sa trak investorerne sig i stor stil
tilbage fra Emerging Markets.

»Den langt sundere tilstand i udvik-
lingsgkonomierne og disses selskaber
betyder, at holdningen i dag er langt
mere positiv. I dag er det ikke leengere
et spergsmél om investorerne har
Emerging Markets eller €j i portefel-
jen, Spargsmalet er, hvor stor andelen
er,« siger Kaloo og peger p4, at der er
steerke fundamentale argumenter, som
gor at man som investor ikke bgr igno-
rere Emerging Markets péa lang sigt.

Alene det demografiske argument er
meget steerkt. Emerging Markets er ge-
nerelt karakteriseret af relativt unge
befolkninger, hvilket indikerer en stor
gkonomisk styrke, der vokser meget
kraftigt i de kommende ar. Samtidig
spiller globaliseringen og Vestens out-
sourcing til regionerne ogsa en afggo-
rende rolle kombineret med, at den in-
denlandske efterspergsel og udviklin-
gen af meget store middelklasser i
langt hgjere grad vil treekke gkono-
mierne fremover og dermed mindske
afhaengigheden af de internationale
konjunkturer. Investeringsstrategien i
Global Emerging Markets Smaller
Companies er baseret pa de mindre
selskaber, som er godt eksponeret mod
vaeksten i det indenlandske forbrug.



Aktier

Lars Christensens pessimisme
retter sigiseser mod @st- og Centraleuropa, der er kendetegnet
ved overvurderede valutaer og svage eksterne balancer.

Emerging Markets

pa en knivsaeg

Stemningen pa de finansielle markederi
Emerging Markets - dvs. Asien, Latinamerika,
Osteuropa m.v. - er trods den seneste tids
markante rentestigninger fortsat positiv,
understoettet af en steerk risikoappetit blandt
investorerne. Men det skal man ikke lade sig
forfere af, mener Lars Christensen, senior-
analytikeriDanske Analyse med specialei

Emerging Markets.

»Det er min opfattelse, at dele af Emerging Markets befinder
sig pé en knivseeg. Aktivpriserne er visse steder sa hgje, at
der bgr komme en negativ reaktion pa rentestigningerne,
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som i global skala ikke er slut endnu,« siger Lars Christen-
sen.

Han finder det maerkeligt, at investorernes appetit pa de
mere risikable Emerging Markets ikke er blevet mindsket af
de markante rentestigninger, vi har set i USA og Europa de
seneste maneder.

»Man kan maske forklare det med, at rentestigningerne er
kommet pga. hgj veekst og steerke forventninger til fremti-
den. I det lys kan man forsvare, at risikovilligheden stadig
er hgj. Men visse steder i Emerging Markets har vi passeret
prisniveauer pa finansielle aktiver, som ikke er fundamen-
talt forsvarlige,« siger gkonomen og fremhever som eksem-
pler det absurde i, at Tjekkiet har lavere renter end Euro-
land, og at boligpriserne i Riga i Letland er de samme som
i Wien.

Inflationsproblemer

»Det helt fundamentale problem i Emerging Markets er
inflationen. Der er spirende inflationsproblemer og hgj
legnveekst overalt i udviklingsgkonomierne, og derfor er
de tvunget til at stramme pengepolitikken op - hvilket i
sig selv kan blive den trigger, der starter en leengere ned-
tur i Emerging Markets, idet det vil pavirke investorernes



risikoaversion afggrende,« pépeger Lars Christensen.

Iseer i Asien er man begyndt at tage hdnd om problemet
allerede i form af, at stadigt flere lande veelger at slippe den
valutariske binding til dollaren, som er svaekket gennem de
senere dr, og muligvis stadig har en nedtur foran sig. Dette
skridt tages, fordi det ofte er set, at valutaer, der er bundet
til dollaren, har oplevet steerk likviditetsveekst, som gger
inflationspresset og kan fare til bobler pé bolig- og aktie-
markederne — som fx boligpriserne i Moskva.

En hensigtsmaessig made at imadega dette pé er for de
fleste ikke at haeve renterne, idet dette vil kunne gge udlan-
dets spekulative pengestrgm ind i landet og ikke deempe
det indenlandske inflationspres. Det er oplagt at lade valu-
takursen stige i stedet, og derfor veelger flere lande altsa at
slippe bindingen til USD, som fundamentalt set ikke kalder
pé en styrkelse. I stedet vil det enkelte land typisk vaelge at
lade valutaen styre efter en kurv af valutaer, hvilket gger
fleksibiliteten og er et vigtigt skridt pa vej mod flydende
valutakurser.

Renterne skal op
Et globalt opadgaende pres péa renterne, stigende risikoaver-
sion og lokalt inflationspres betyder, at renterne i Emerging

Markets skal op, iseer i @st- og Centraleuropa samt Sydafri-
ka. Udviklingen betyder ogsd, at lande med svage eksterne
balancer og politisk uro ikke tager sig godt ud, og det geel-
der de naevnte omrader, hvis valutaer generelt er overvur-
derede — samt ikke mindst Tyrkiet, hvor liraen i lyset af den
veerste politiske krise siden 2001, et stort betalingsbalance-
underskud og et stigende inflationsproblem stér til en starre
svaekkelse.

Helt anderledes sund er den fundamentale situation i
Rusland, hvor meget tyder pa, at den russiske rubel star
over for en laengerevarende styrkelse. I Asien er valutaerne
ogsé generelt undervurderede, og landene har typisk positi-
ve eksterne balancer, hvorfor der ogsa er udsigt til valuta-
styrkelse her.

Hvad angar statsobligationer i Emerging Markets er bille-
det det samme som pé valutasiden. Det tegner generelt ikke
godt for @st- og Centraleuropa ifglge Lars Christensen.
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Skat

Ny fleksibel arvelov

Med den nye arvelov far du friere rammer til at fere dine
ensker udilivet, nar du skriver testamente.

Den nye lov finder anvendelse for dgdsfald, der finder sted
den 1. januar 2008 og senere. Testamenter oprettet for den
1. januar 2008 bevarer deres gyldighed. Personer, som alle-
rede har oprettet testamente, bgr dog overveje, om de nye
regler giver grundlag for at eendre testamentet.

Hovedsigtet bag den nye lov er at tilpasse reglerne om
formuefordelingen ved dedsfald til de nye familiemgnstre
med sammenbragte bgrn og ugifte samlevende. I det folgen-
de vil der alene blive fokuseret pa nogle af de veesentligste
endringer, som i hovedtreek er:
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o Styrkelse af segtefeellens legale arveret

¢ Langt bedre muligheder for at disponere over formuen
ved testamente

e Ugifte samlevende kan oprette et udvidet samlever-
testamente

AEgtefeellens arveret
Som naevnt forbedres agtefaellens legale arveret med de
nye regler.

Hvis afdgde ikke efterlader sig livsarvinger (bgrn, bgrne-
born osv.), arver aegtefeellen fortsat det hele. Er der livsar-
vinger, forhgjes segtefellens legale arveret (dvs. arveretten,
som folger automatisk af loven, uden at der er oprettet te-
stamente) efter den nye arvelov fra den nuverende tredje-
del af afdgdes bo til halvdelen af afdedes bo.



Tvangsarven til segtefeellen, dvs. den del af arven, der ikke
kan rades over ved testamente, og som derfor skal tilfalde
egtefellen, nedseettes efter den ny arvelov fra halvdelen til
en fjerdedel af den legale arv.

Berns arveret

Livsarvingernes, herunder bgrns, legale arveret, pilles der
ikke ved, nar der ikke er en efterlevende egtefeelle. Hele
dedsboet fordeles i denne situation stadigt ligeligt imellem
livsarvingerne.

Hvis der er en efterlevende aegtefeelle, arver segtefeellen
efter den nye lov som udgangspunkt halvdelen af boet efter
afdagde. Det betyder, at barnenes arv nedsattes fra 2/3 af af-
dgdes bo til halvdelen af afdedes bo.

Uden testamente arver bgrnene saledes den ene halvdel
og eegtefeellen den anden halvdel af forstafdgdes bo. Er der
feelleseje i eegteskabet, udtager den leengstlevende agtefeelle
farst halvdelen af feellesejet i form af boslod, inden arven
fordeles.

Livsarvingernes tvangsarv begrenses ogsa. Efter geelden-
de regler udger tvangsarven halvdelen af den legale arv.
Fremover udger tvangsarven kun en fjerdedel af den legale
arv. Tvangsarven kan yderligere begraenses til 1 mio. kr. pr.
barn, hvis dette belgb er mindre end en fjerdedel af den
legale arv pr. barn.

Er et barn dgdt for arvelader, sa begraenses arven til dets
bgrn (bgrnebgrn) til barnets andel af arven. Tilsvarende
geelder for fjernere livsarvinger.

Da en fjerdedel af eegtefeellens og livsarvingernes legale
arv er tvangsarv, kan arvelader sdledes efter de nye regler
radde over mindst 34 af sin formue ved testamente, hvis han
efterlader sig eegtefeelle eller barn.

Eksempel

M afgér ved deden og efterlader sig eegtefeellen H og 2 bern.
M og H havde feelleseje og en samlet formue pa 12 mio. kr.
(se eksempel nederst)

Udover den @&endrede fordeling af arven efter den ny arve-
lov, hvorefter segtefeellen tilgodeses pa bekostning af bgrne-

ne, er den del af arven, som afdgde kan rade over ved testa-
mente ogsa blevet stgrre. Tvangsarven udger i dette eksem-
pel samlet efter de nye regler 1,50 mio. kr., hvorefter afdade
ved testamente kan rdde over 4,50 mio. kr. (6 mio. — 1,50
mio. kr.)

Hvis afdgde gnsker at tilgodese aegtefeellen mest muligt,
kan segtefellen maksimalt modtage 5,25 mio. kr., svarende
til segtefeellens legale arv pa 3,0 mio. kr. tillagt den del af
bernenes legale arv, der kan rades over ved testamente (3/4
af 3,0 mio.kr.). Hvis arvelader i stedet gnsker at tilgodese et
af barnene mest muligt, vil den maksimale arv, barnet kan
modtage, veere 4,875 mio.kr.

Store dedsboer

Ved store dgdsboer bliver den arv, der kan rades over ved
testamente, forholdsmaessigt sterre som folge af, at tvangs-
arven til livsarvingerne, kan seettes helt ned til 1 mio. kr. pr.
barn. Hvis en person, der efterlader sig tre bgrn har en for-
mue pa 24 mio. kr., ville bgrnene uden testamente arve 8,0
mio. kr. hver. Ved testamente, kan det ene af barnene mod-
tage op til 22 mio. kr. Det forbedrer blandt andet mulighe-
derne for generationsskifte af virksomheder, idet mulighe-
derne for overdragelse af virksomheden til den af bgrnene,
der skal drive den videre, er blevet kraftigt forbedret.

Agtefeellens arveret forbedres i mindre boer

Ifglge de nye regler forhgjes det belgb, som segtefeellen kan
udtage forlods fra 210.000 kr. (2007), til et grundbelgb pa
600.000 kr., som reguleres arligt.

Det betyder, at leengstlevende agtefaelle altid kan udtage
sé meget af boet, at veerdien heraf sammenlagt med den
leengstlevendes bos- og arvelod samt fuldsteendige seereje
udger indtil 600.000 kr. I modseetning til den geeldende ar-
velov, indgar i den nye forhgjede belgbsgreense ogsé udbe-
talinger til leengstlevende fra afdedes pensionsopsparinger
og forsikringer. Det kan betyde, at leengstlevende faktisk
stilles ringere end efter de nuvaerende regler.

Hvis veerdien af boet efter den forstafdede egtefelle,
leengstlevendes boslod og sereje samt eventuelle udbetalin-
ger fra pensionsopsparinger og forsikringer er 600.000 kr.

Aegtefeeller - skifte af faelleseje med veerdi pa 12 mio. kr.

(arvedeling efter nuvaerende regler angivet i parentes)

»

Boslod/halvdelen af feellesboet Legal arv Tvangsarv - 1/4 aflegal arv

/Egtefeellen H

Barn 1
Barn 2

3,0 mio.
1,5 mio.

6 mio. (6 mio.) (2,0 mio.)
(2,0 mio.)
(2,0 mio.)

(6,0 mio.)

0,75 mio.
0,375 mio.
0,375 mio.
1,5 mio.

(1,0 mio.)
(1,0 mio.)
(1,0 mio.)
(3,0 mio.)

1,5 mio.
6 mio.

| alt 6 mio. (6 mio.)
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Skat, fortsat

»

eller derunder, vil leengstlevende wgtefeelle sdledes kunne
fa udlagt samtlige boets veerdier. Har afdede oprettet testa-
mente til fordel for eksempelvis et barn, vil testamentets
bestemmelser i dette tilfeelde heller ikke kunne fgres ud i
livet. Efter den nye lov vil afdgde seerbarn dog veere legal
arving efter den leengstlevende segtefelle. Seerbarnet er
imidlertid ikke tvangsarving, og det star derfor leengst-
levende frit for at eendre fordelingen ved testamente.

Smidigere regler for uskiftet bo
Ved den nye arvelov bibeholdes muligheden for at sidde i
uskiftet bo dog med nogle enkelte justeringer.

Agtefeeller, der sidder i uskiftet bo, kan som hidtil pa et-
hvert tidspunkt vealge at skifte boet helt eller delvist. I visse
tilfeelde har den efterlevende egtefeelle pligt til at skifte
boet, f.eks. hvis der indgas nyt segteskab.

Efter de nuverende regler skal udbetalte forsikringssum-
mer og udbetalinger af pensionssummer efter afdagde til den
leengstlevende wgtefeelle indga ved skifte af det uskiftede
bo i den efterlevende segtefelles levende live. Efter de nye
regler indgar disse udbetalinger — i det omfang de ikke er
forbrugt — ikke i det uskiftede bo. Hvis det uskiftede bo
skiftes i leengstlevendes levende live, kan leengstlevende
derfor forlods udtage forsikringssummer og pensionssum-
mer efter afdede, i det omfang midlerne ikke er forbrugt.

Udvidet samlevertestamente
Den nye arvelov giver som noget nyt mulighed for at ugifte
samlevende kan oprette et udvidet samlevertestamente.

Et udvidet samlevertestamente skal indholdsmeessigt
vere gensidigt, og det kan i testamentet bestemmes, at arve-
lovens regler for egtefeller skal finde anvendelse ved deds-
fald. Det geelder dog ikke reglerne om feelleseje og uskiftet
bo.

Er der oprettet et udvidet samlevertestamente, vil ud-
gangspunktet saledes vare, at parterne er stillet som i et
segteskab med fuldsteendigt saereje. Ved testamente kan det
eksempelvis bestemmes, at parterne arvemaessigt skal stil-
les som om parterne var gift, dvs. at samleveren i udgangs-
positionen arver halvdelen af farstafdgdes formue og ved
mindre boer har mulighed for forlods udtagelse af op til
600.000 kr. Herudover vil det f.eks. ogsa veere muligt at
rade over resten af formuen ved testamente til fordel for
samleveren, dog sdledes at livsarvingernes tvangsarv skal

respekteres. Der skal altid svares 15% boafgift af arv til
samleveren. Arv mellem eegtefeeller er afgiftsfri, og ugifte
samlevende er dermed ikke ligestillede pa dette punkt.

Eksempel

To samlevende, som har et feelles barn, har oprettet et udvi-
det samlevertestamente, hvorefter leengstlevende skal arve
afdgde som om de var segtefeller. Leengstlevende skal arve
mest muligt (se eksempel nederst).

I eksemplet kan samleveren ved testamente maksimalt til-
leegges en arv pé 5,25 mio. kr. efter den ny arvelov (3,0 mio.
kr. + 34 x 3,0 mio. kr.). Efter den nuvaerende arvelov kan
samleveren ved testamente maksimalt rade over halvdelen
af barnets arv, dvs. i dette eksempel 3,0 mio. kr. Den reste-
rende del af formuen tilfalder efter de nuverende regler
barnet som tvangsarv.

Betingelser for udvidet samlevertestamente

Fglgende betingelser skal veere opfyldt for, at parterne kan

oprettet et udvidet samlevertestamente:

e Parterne skal have levet sammen pa feelles bopel i
mindst to ar, eller

e Parterne skal have felles bopal og have falles barn

Parterne skal endvidere opfylde betingelserne for at kunne
indga eegteskab/registreret partnerskab med hinanden.

Bandlaeggelse af tvangsarv

I modsaetning til tidligere kan tvangsarv efter den ny arve-
lov kun bandlaegges ved testamente i en begreenset periode
indtil arvingen fylder 25 ar. Denne s&ndring skal ses i sam-
menheng med, at bandlaeggelse af arven er et vidtreekkende
indgreb i arvingens ret til at rdde over arven, og at bandlaeg-
gelsesinstituttet har mistet betydning som falge af, at den
del af arven, der er tvangsarv er blevet kraftigt reduceret
ved den ny lov. Friarv kan bandlegges som hidtil.

Nye regler om pension

I forbindelse med den nye arvelov, er der ogsa gennemfort
flere eendringer pa pensionsomradet. Ifglge de nye regler

er ugifte samlevere omfattet af kredsen »nsermeste pareren-
de«, nar der skal tages stilling til, hvem forsikrings- og
pensionsudbetalinger skal tilfalde. Disse regler beskrives
neermere i neste nummer af INVESTERING.

Samlevere - arvedeling af ferstafdedes formue pa 6 mio. kr.

(arvedeling efter nuvaerende regler angivet i parentes)

Arv som aegtefaelle i henhold til samlevertestamente

Samlever 3,0 mio (@)}
3,0 mio.

| alt 6 mio.

Barn (6 mio.)

(6 mio.)
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Tvangsarv - 1/4 aflegal arv

0 (0]
0,75 mio. (3,0 mio.)
0,75 mio. (3,0 mio.)




Aktivallokering

Langt fra alle private investorer spreder investeringerne tilstraekkeligt. | USA viste en

undersoegelse foretaget af Federal Reserve (amr. centralbank), at 75 pct. af aktionaererne har

mindre end fem forskellige aktier i portefeljen. Ogi Storbritannien har en tilsvarende analyse

vist, at den gennemsnitlige investor harinvesteret i kun fem forskellige aktier

Husk at sprede
Investeringerne

Ved at sprede investeringerne udnyt-
ter man sammenhangen mellem vaer-
dipapirers kursudvikling, som kan
veere vidt forskellig. Séledes mindsker
man risikoen i portefgljen ved bade
have aktier og obligationer med, idet
de opferer sig ret uathengigt af hinan-
den, dog atheengigt af obligationsty-
pen.

Selv om aktiemarkederne rundt om
pé kloden i et vist omfang er som for-
bundne kar, s& opnar man ogsa en vis
reduktion af risikoen ved at sprede sig
over forskellige regioner.

Den stgrste risikospredning inden
for aktier opnas dog ved at sprede sig
over forskellige sektorer, idet sektorer-
nes falsomhed over for konjunk-
tursvingningerne er vidt forskellig.
Eksempelvis er folks forbrug af medi-
cin ret uathengigt af, om det gar op
eller ned i gkonomien, hvorfor medi-
cinalaktier betegnes som defensive ak-
tier, mens industri- og olieaktier falder
ind i kategorien cykliske aktier, som er
langt mere konjunkturfglsomme.

Alternativet til selv at sammenseette
en portefolje af enkeltpapirer er inve-
steringsforeninger. Men ogsa investe-

ringsbeviser skal udveaelges med omhu.
Her kommer Danske Banks portefglje-
model, KerneSatellit, ind i billedet.

Banken uadbejder lgbende en porte-
folje bestdende af investeringsbeviser,
som er optimal for den enkelte inve-
stors investeringsprofil.

I denne proces ser man péa de histo-
riske udsving over forskellige tidshori-
sonter samt aktiernes samvariation.
Ud fra forskellige grader af risiko kan
man sa beregne, hvilken portefalje,
der forventes at give det hgjeste afkast.

Kernen i portefgljen bestar af inve-
steringsafdelinger, der kan sikre et
relativt stabilt afkast. De enkelte
aktiver, der indgér i Kernen, skiftes
relativt sjeeldent.

Langt hyppigere udskiftning sker
der derimod i portefaljens Satellitter,
der bestar af mere specialiserede inve-
steringsafdelinger med historisk set
starre kursudsving — og dermed som
oftest forventning om stgrre afkast i
fremtiden. Det er primeert investors
risikovillighed og tidshorisont, der
bestemmer, hvor stor en andel Satellit-
terne udger af den samlede portefglje.

Et andet tilbud om portefeljeradgiv-
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ning er Flexinvest Fri, som sikrer en
professionel pleje af en portefglje af
investeringsbeviser.

Forste skridt pa vej mod Flexinvest
Fri er, at du i samrad med en investe-
ringsraddgiver afdekker din investe-
ringsprofil — dvs. vi blandt andet teg-
ner et billede af, hvor risikovillig du
er, og hvor lang tidshorisont du gn-
sker. Herefter kan vi strikke en porte-
folje sammen, der matcher dine behov.

I praksis sker investeringen via fire
investeringsforeningsafdelinger, der
investerer i:

e korte danske obligationer — omfatter
danske obligationer med maksimal
varighed pé tre ar

¢ danske obligationer — omfatter et
bredt spektrum af danske statsobli-
gationer, herunder ogsa realkredit-
obligationer

¢ udenlandske obligationer — omfatter
primeert kreditobligationer i udvik-
lede lande og Emerging Markets
med forskellig kreditrating

e aktier — omfatter udenlandske og
danske aktier og samt aktiebaserede
investeringsbeviser
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Aktier

Bagsiden ved Kinas voldsommme vaekst er store miljeproblemer, som ogsa de vestlige
virksomheder, der ligger tungt investeretilandet, i hej grad har et medansvar for. Hvis der ikke
tages hand om problemet, vil det laegge en alvorlig deemper pa Kinas ekonomiske vaekstrate,
fremgar det af en artikel i det ansete akademiske tidsskrift Harvard Business Review

Kinas forurening kveeler veeksten

Kina er ubestrideligt pa vej til at
blive en af verdens gkonomiske su-
permagter. Og det gér staerkt. Ar efter
ar leverer klodens folkerigeste nation
tocifrede gkonomiske vakstrater,

og er nu allerede verdens tredjestor-
ste gkonomi, malt i absolutte tal, til
trods for, at Kina stadig mé& henregnes
til Emerging Markets i mange &r
endnu.

Styrken i kinesisk gkonomi er in-
dustrien. Mange af verdens stogrste
selskaber har valgt at laeegge store dele
af produktionen ud til de flittige ki-
nesere, hvis lgnninger star i skeeren-
de kontrast til den vestlige verdens,
men som ogsé rangerer blandt de la-

veste i udviklingsgkonomierne. Det
er naturligvis ikke uden risiko for de
vestlige selskaber at operere i landet,
hvis politiske system er en mystisk
blanding af kommunisme, kapitalisme
og frie markedskrefter. Politisk ustabi-
litet er én risiko — korruption, »pirat-
kopier« og manglende gennemsigtig-
hed er nogle af de andre risici, som
selskaberne skal tage hgjde for. Og lige
nu er den mest omtalte risiko i medi-
erne risikoen for en gkonomisk over-
ophedning, fordi det hele gér sa
steerkt.

Men den virkelige fare er en helt an-
den og med langt mere vidtreekkende
konsekvenser, som ikke forsvinder med
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en nedgang i konjunkturcyklen, fremgér
det af en omfattende analyse i det anse-
te tidsskrift, Harvard Business Review.

Miljeet er den sterste risiko

Det handler om miljgmeessige udfor-
dringer. Det Internationale Energi-
agentur har for nylig annonceret, at
Kina vil overgd USA som verdens star-
ste udleder af CO, allerede i 2009 —
mere end en dekade tidligere end man
for regnede med. Men drivhusgasser
er blot et af mange problemer med en
forurening, der nu har néet et niveau,
der truer den gkonomiske vekst. Ki-
nas miljgmyndigheder (SEPA) konklu-
derede allerede for et ar siden, at mil-



jemeessig nedbrydning og forurening
arligt koster Kina, hvad der svarer til
10 pct. af BNP.

Den ekstremt hurtige gkonomiske
udvikling giver miljgmeessige udfor-
dringer for det store land inden for fire
hovedomrader: Vand, energi, jordero-
sion og luftforurening.

Vand: Kinas stgrste udfordring er ad-
gangen til brugbart vand i tilstreekkeli-
ge meaengder. Ifglge China Daily har
2/3 af Kinas byer med over 650.000
indbyggere ikke vand nok, og 100 byer
star over for alvorlige mangler. En pro-
blemstilling, som vokser hurtigt i takt
med den fortsat hastige vaekst i indu-
strien og ikke mindst den voksende ki-
nesiske middelklasse, der som »kolle-
gerne« i andre dele af verden i stigen-
de grad forvandler sig til storforbrugere
af vand.

Kun 45 pct. af overfladevandet i
Kina kan renses sd meget, at det er
brugbart i de fleste industrier. Om-
kring 40 pct. er sa forurenet, at det er
uanvendeligt til ethvert menneskeligt,
industrielt eller landbrugsmaessigt for-
mal. Omkring 90 pct. af vandet i kend-
te grundvandsreservoirer er forurenet.

Energi: Der finder i disse ar en omfat-
tende folkevandring sted fra landet til
storbyerne — en vandring, som sken-
nes at omfatte 300-500 mio. menne-
sker frem til 2020. Allerede nu har
»masseflugt« til storbyerne resulteret i
meget store behov for udbygget infra-
struktur, vand og energi. Byboerne for-
bruger 2,5 gange sd meget energi

som landboerne, og i lyset heraf samt
udsigten til en fortsat ekspansion af
byerne er Kinas officielle planer, at
kulforbruget vil veere fordoblet i 2020
— til trods for myndighedernes bestrae-
belser pa at bevaege sig vaek fra denne
forurenende energikilde.

Jorderosion: Totalt set er 40 pct.

af Kinas jord pavirket af erosion.
Verdens hgjeste erosionsrater som
folge af vand findes i det nordlige
Kina, hvor The Common Sense
Environmental Fund har observeret,
at 1,6 mia. tons overfladejord hvert ar
skylles ud i Den Gule Flod. @rkenen,
som allerede deekker en fjerdedel af
Kina, ekspanderer med en rate pa

4.900 kvadratkilometer &rligt trods
omfattende programmer med beplant-
ning af treeer.

Forurening: Kina topper verdensrang-
listen over luftforurening og fem af
verdens 10 mest forurenede byer lig-
ger i Kina. Syreregn pévirker en fjer-
dedel af landets samlede areal og en
tredjedel af landbrugsjorden — og har
bl.a. den effekt, at bygninger eroderes
og landbrugsproduktionen mindskes.
Den kinesiske luft indeholder forure-
nende partikelmengder i et omfang,
der er mere end det dobbelte af det
niveau, som verdenssundhedsorgani-
sationen WHO har sat som et nogen-
lunde sikkert niveau. Dgdeligheden
som fglge af kroniske luftvejssygdom-
me er mere end 4 gange sa hgj som

i USA, og astma har blandt unge men-
nesker ndet neermest epidemiske pro-
portioner. —

Kina er ogsé verdens starste forure-
ner af Stillehavet ifglge The Guardi-
an, og Verdensbanken har udnavnt
Kina til at veere det land, der bidrager
mest til at gdeleegge ozonlaget.

Kan selskaberne klare det?

Kina er en udviklingsgkonomi, et
enormt land, der er pa vej fra kommu-
nismens knugende &g til markedsgko-
nomiens frie kraefter pd godt og ondt.
Det er en vanskelig proces, som langt
fra altid felger de regler og veerdinor-
mer, vi har veennet os til i Vesten.
Eksempelvis méles den gkonomiske
vaekst og udvikling i de forskellige regi-
oner i Kina ngje, og det frister de fleste
statsansatte ledelser i de forskellige lo-
kalomréader til at se stort pad miljgmees-
sige lovovertraeedelser. Faktisk opfordrer
de forskellige »lokalregeringer« i man-
ge tilfeelde selskaberne til at overtreede
miljglovgivningen for at maksimere
produktionen for derefter at beskytte
dem mod senere retsforfalgelse. SEPA

oplyste i foraret 2006, at ud af 70.000
anmeldte miljgovertreedelser i 2003-
2005 blev kun 500 fulgt op i retten.

En pludselig bedring i det politiske
system skal man ikke regne med. Det
betyder, at de mange store vestlige sel-
skaber, der baserer store dele af deres
forretninger pé produktion og investe-
ring i Kina, vil opleve, at miljgproble-
mer bliver en stadig stgrre heemsko og
en decideret trussel mod veekstmirak-
let i Kina.

Men selv om mange vestlige selska-
ber profilerer sig p& hgje moralske
veerdier som nul bgrnearbejde, ingen
giftstoffer i produkterne og et generelt
hgjt miljghensyn, s& har den faktiske
kontrol med produktionsenhedernes
miljgpolitik i Kina veeret forblgffende
begraenset hidtil, papeges det i artik-
len i Harvard Business Review. Og det
kan give alvorligt bagslag.

Der er i disse &r fokus som aldrig fer
pé, om virksomhederne opfarer sig
»ordentligt«. Ggr de ikke det, risikerer
de at komme i mediernes gabestok til
stor skade for deres image og indtje-
ning. Som investor skal man derfor
holde gje med om de selskaber, der
har stor eksponering til det kinesiske
marked, ogsa ger en dyd ud af at profi-
lere sig i praksis med at overholde
miljelovgivningen i verdens industri-
centrum. Ellers kan en investering i en
aktie, der pa papiret ser ganske attrak-
tiv ud pa de fleste punkter, vise sig at
blive en bekostelig affere.

I gvrigt er det veerd at bide meerke
i de miljgmeessige problemer i sig selv,
der giver store muligheder for en lang
reekke vestlige selskaber med speciale
i miljoteknologi, infrastruktur og
vand.

Her kan navnes falgende selskaber,
som daekkes af Goldman Sachs, og
som beskeftiger sig med bl.a. vand-
rensning og affaldshandtering.

Selskab Forretningsomrader

Veolia Enviroment
Suez SA
Kelda Group PLC

Hyflux

Transport, Affald, Vand
El, Gas, Affald, Vand
Affald, Vand

Vand
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Derivater

Grundleeggende
optionsstrategier

Her far du en oversigt og gennemgang af de fire grundleeggende

optionsstrategier, samt hvornar de enkelte strategier er at

foretraekke, risikoen ved strategierne samt potentiel gevinst

Kebt put-option

Formal: Forsikring mod faldende aktier med begren-
set risiko.

Negativ.

En kgbt put-option giver ret, men ikke pligt
til at seelge den underliggende aktie pé afta-
lekursen frem til udlgbstidspunktet.

Tabet pé en kebt put-option belgber sig kun
til den betalte praeemie, da man har ret men
ikke pligt til at udnytte put-optionen. Optio-
nen er veerdilgs, hvis man pé udlgbstids-
punktet har ret til at sselge pa en lavere kurs
end den aktuelle markedskurs (spotkursen)).
Risikoen er dermed begrenset.
Gevinstpotentialet pa en kgbt put-option er
narmest ubegreenset, da den underliggende
aktie kan falde til kurs 0, dog fratrukket den
betalte preemie.

Forventning:
Beskrivelse:

Risiko:

Gevinst:

Man kgber altsa en forsikring, der giver en ret, men ingen
pligt til at seelge den underliggende aktie til en aftalt kurs
frem til udlebstidspunktet. Herved har man mulighed for at
forsikre sig mod faldende aktiekurser eller satse pa falden-
de aktiekurser og kende sin maksimale risiko pa forhand.

Solgt put-option

Formal: Oprettelse af en »kgbslimitordre«.

Forventning: Neutral.

Beskrivelse: Seelger man en put-option forpligter man sig
til at kebe den underliggende aktie pa afta-
lekursen frem til udlgbstidspunktet.

Risiko: Tabet pa en solgt put-option er naesten ube-

greenset, da den underliggende aktie kan fal-
de til kurs 0. Uanset hvad den underliggende
aktie matte falde til, er man forpligtet til at
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kabe aktien pa aftalekursen.
Gevinst: Gevinsten pé en solgt put-option kan aldrig
belgbe sig til mere end den modtagne pree-
mie. Derfor er det vigtigt at forholde sig til,
hvor positiv ens forventning til kursudvik-

lingen er.

Man udsteder altsa en forsikring til en modpart, og man har
dermed en forpligtelse, hvorfor man modtager en betaling
herfor. Her er man altsa selv “forsikringsselskabet”, modsat
den kebte put-option.

Kebt call-option
Formal: Mulighed for fuldt gevinstpotentiale med
begranset risiko.

Forventning: Positiv.
Beskrivelse: En kgbt call-option giver ret, men ikke pligt
til at kobe den underliggende aktie til aftale-
kursen frem til udlgbstidspunktet.

Tabet pé en kebt call-option belgber sig kun
til den betalte preemie, da man har ret men
ikke pligt til at udnytte call-optionen. Call-
optionen er vaerdiles, hvis man pa udlgbs-
tidspunktet har retten til at kebe pé en hgje-
re kurs end den aktuelle markedskurs (spot-

kursen). Risikoen er dermed begranset.

Risiko:

Gevinst: Gevinstpotentialet pa en kebt call-option er
ubegraenset, da aktien kan stige til det uen-

delige, dog fratrukket den betalte preemie.

Man kgber altsa en rettighed til at fa leveret den underlig-
gende aktie pé aftalekursen. Herved har man mulighed for
at satse pa stigende aktiekurser og samtidig kende sit mak-
simale tab pé forhand.



Ordforklaring - geelder bade for call- og put-optioner

Den aktie, som optionen (det underliggende aktiv)
vedrerer

Det tidspunkt, hvor (udlebstidspunktet)

optionen udleber

Den kurs, som optionen (aftalekursen)

kan udnyttes til

Den aktuelle aktiekurs pa den (spotkursen)

aktie som optionen vedrerer

Prisen pr. kontrakt (preemie pr. kontrakt)

Det antal aktier en kontrakt (kontraktsterrelsen)

omfatter

Solgt call-option

Formal: Oprettelse af en »salgslimitordre«.
Forventning: Neutral.

Beskrivelse: Seaelger man en call-option forpligter man
sig til at seelge den underliggende aktie pa
aftalekursen frem til udlgbstidspunktet.
Tabet pa en solgt call-option er umiddelbart
ubegraenset, da aktien kan stige til det uen-
delige. Risikoen kan dog begranses, hvis
man har den underliggende aktie i sin be-
holdning. Herved kan man altid levere de
aktier, man har forpligtet sig til at selge.
Gevinsten pé en solgt call-option kan aldrig
belgbe sig til mere end den modtagne pree-
mie. Derfor er det vigtigt at forholde sig til,
hvor positiv ens forventning til kursudvik-
lingen er. Man er forpligtet til at seelge den
underliggende aktie pa den indgéede aftale-
kurs, uanset hvilken kurs aktien matte veaere
steget til.

Risiko:

Gevinst:

Man forpligter sig altsa til at levere den underliggende ak-
tie, hvis modparten gnsker at benytte sin rettighed.

Saledes modtager man, som ved den solgte put-option,
en preemie for at patage sig en forpligtelse til at seelge en
rettighed til en anden investor.

Optionshandel kraver en aftale med banken

Handel med optioner kraever en aftale med banken, sa
hvis det har interesse, kan man henvende sig til sin inve-
steringsradgiver der samtidig kan oplyse om de skattemaes-
sige konsekvenser samt de praktiske forhold ved options-
handel.

Prisfastseettelse af optionen afheenger primeert af:

1) Aftalekursen - jo laengere veek aftalekursen er fra spotkur-
sen, jo mindre er sandsynligheden for at den nas og dermed
bliver praemien lavere.

2) Restlebetiden - man betaler mere for optionen jo leengere
denleber, da der dermed er sterre sandsynlighed for at den
opnar veerdi.

3) Aktiens volatilitet - jo sterre udsving der er i aktien, jo hejere
er prisen for at kebe en option alt andet lige, fx frem mod en
vigtig begivenhed som et regnskab. Baggrunden er, at jo stor-
re udsving, der forventes i den underliggende aktie, jo sterre
sandsynlighed er der for, at optionen nar aftalekursen.

(oo = Kebt put-option
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Obligationer

bhgationsmarkedets gade

pa ve] mod en leasning

Trods de seneste maneders rentestigninger er de lange renter stadig usaedvanligt lave.

Men ser vilaengere frem er der naeppe tvivl om, at renterne vil gennemleve en strukturel

normalisering - og ikke blot en cyklisk, som kan forklare de seneste rentestigninger

De seneste méneder har veeret praeget af rentestigninger
mange steder men iseer i USA og Europa. Selv de lange ren-
ter er steget markant — noget som gkonomer over hele ver-
den forudsagde allerede i 2004, da den amerikanske cen-
tralbank bebudede, at man nu gik ind i en periode med en
lang raekke renteforhgjelser for at imgdekomme et stigende
inflationspres som fglge af den steerke gkonomiske veekst.

Normalt ser man hgjere lange renter i en sddan situation
— iseer nér udgangspunktet var flere ar med en ekstremt eks-
pansiv pengepolitik i USA, som havde forplantet sig gen-
nem det globale, finansielle system. Men rentestigningerne
kom ikke, renterne faldt tveertimod i perioder. Jkonomerne
klgede sig i héret, og den daveaerende chef for USA’s central-
bank, Alan Greenspan, kaldte det »a conundrum« — obliga-
tionsmarkedets géde.

Nu er renterne over hele kurven s begyndt at kravle i
vejret. Bdde i USA og Europa er de 10-arige renter steget
med 70-80 bp siden marts. Men det er ikke ensbetydende
med, at obligationsmarkedets gade er et overstéet kapitel.

Cyklisk logik bag rentestigningerne

Salget af obligationer over en bred kam har veret drevet
nasten udelukkende af en stigning i realrenterne — dvs. in-
vestorerne kraever nu, at deres renteafkast skal veere hgjere,
nér man treekker inflationen fra. Baggrunden herfor er en
logisk falge af, at den makrogkonomiske udvikling nu peger
klart i retning af, at verdensgkonomiens forventede afmat-
ning bliver yderst moderat — og ikke mindst at alt tyder pa,
at Danske Analyse far ret i sin hidtidige forudsigelse af, at
USA er steerkt pa vej mod et veekstmeessigt comeback alle-
rede i andet halvar.

Centralbankernes udmeldinger spiller ogsd en vasentlig
rolle. ECB, hvis primaere mél er, at holde inflationen under
kontrol, har klart lagt op til flere renteforhgjelser i det kom-
mende é&rs tid, og Federal Reserve, USA’s centralbank, der
er mere vakstfokuseret, har indikeret, at naste rentesen-
dring formentlig bliver opad. I hvert fald gegr bankens reto-
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rik det naeppe realistisk at tro pa en rentenedseettelse, som
ellers var priset ind i markedet for f4 méneder siden.

Man kan altsé sige, at rentestigningerne er en forventelig
reaktion pa det makrogkonomiske billede, der tegner sig,
men det er naturligvis ogsa interessant at kigge pa, om en
“normalisering” af de lange renter er en del af forklaringen
pé den kraftige adfeerdseendring i obligationsmarkedet.

Er det asiaternes skyld?

Den observerede udvikling med en noget stejlere rentekur-
ve ses normalt, nar centralbankerne i deres pengepolitik
ikke er langt nok fremme i skoene til at deempe et stigende
inflationspres. Men det kan ogsa veere udtryk for, at investo-
rerne begynder at forlange en hgjere risikopreemie for at
saette penge i obligationer med lang lgbetid. Hvis det er til-
feeldet, kan det betyde, at obligationsmarkedets gade snart
er historie.

For at belyse det, har Danske Analyse set pa den tilsyne-
ladende mest udbredte forklaring pa udviklingen. Nemlig
den, at det er en @ndret adfeerd hos de asiatiske centralban-
ker, der har faet de lange renter i USA og Europa til at stige
sa kraftigt pé kort tid.

Adskillige asiatiske lande, med Kina som den vigtigste,
har ladet den amerikanske dollar vaere bestemmende for
udviklingen i deres egen valuta siden slutningen af 90’erne.
Vedvarende store overskud pé betalingsbalancens lgbende
poster har resulteret i en hidtil uset stigning i valutareserver-
ne, og disse penge er primert blevet investeret i amerikanske
og europeiske penge- og obligationsmarkeder. I USA alene
skennes stigningen i udlandets kgb af amerikanske obligatio-
ner isoleret set at have senket obligationsrenterne med
50-150 bp. Hensigten med de amerikanske kab har veeret at
hindre en stigning af de asiatiske valutaer over for dollaren.

Herved har de asiatiske centralbanker ogsé lempet de
lokale pengepolitiske betingelser markant og saledes i hgj
grad medvirket til, at den amerikanske lavrentepolitik er
blevet eksporteret ud af USA.



I de seneste maneder har tegn pa stigende inflationspres
kombineret med et steerkt politisk pres for stgrre valutaflek-
sibilitet indikeret, at de asiatiske lande gradvist vil tillade
valutastyrkelse over for USD. Nar det sker, vil ophobningen
af valutareserver e&ndres, og stremmen af penge til vestlige
pengemarkeder vil aftage.

Danske Analyse mener dog ikke, at dette duer som forkla-
ring pa mere end en beskeden del af de seneste rentestig-
ninger. Argumentet er, at nar udenlandske investorer salger
amerikanske obligationer i stor stil vil det kunne ses i pri-
serne pa andre finansielle aktiver — saledes burde dollaren
falde. Men dollaren er steget over for bade JPY og EUR de
seneste uger. Ganske vist er USD dog faldet over for de asia-
tiske valutaer siden marts, hvilket umiddelbart giver nee-
ring til teorien, men faktisk er de asiatiske valutaer som
IDR, MYR og INR faldet over USD i netop den periode,
hvor de amerikanske obligationsrenter steg mest.

Ser man pa aktiemarkederne i Asien den senere tid, sa
har de klaret sig bedre end de amerikanske og europeeiske,
hvilket umiddelbart statter idéen om skiftet i pengestrgm-
men fra de asiatiske centralbanker, men dette kan helt eller
delvist ogsa tilskrives en steerkere fundamental stgtte i Asi-
en. Heller ikke obligationsmarkederne giver nogen bekraef-
telse af teorien, idet flere asiatiske markeder ganske vist
har klaret sig noget bedre end USA og Euroland, men an-
dre har til gengeld leveret ganske kraftige rentestigninger.

Vaekst forklarer rentestigningerne

Der er altsa ikke overvaldende beviser for, at teorien om de
asiatiske centralbankers @&ndrede investeringsadferd forkla-
rer, hvorfor de lange obligationsrenter i USA og Europa er
steget kraftigt pa sa kort tid. Som fer neevnt menes valutare-
servernes anvendelse til opkeb af amerikanske statsobligati-
oner at have sendt obligationsrenterne ned med 50-150 bp i
forhold til »normalen, og derfor vil det naturligvis have en
tilsvarende effekt, nér pengene treekkes ud igen. Det ville
imidlertid kraeve en voldsom omrokering af pengestrgm-

men pa kort tid fra USA- og Euro-obligationer til andre ak-
tivtyper, og det er der altsa ikke nogle tal, der bekreefter.

De rentestigninger vi har oplevet pé kort tid, kan for ster-
stedelens vedkommende forklares ud fra, at vaekstforvent-
ningerne i markedet pludselig er blevet mere optimistiske.
Nar obligationsrenter stiger fordi veeksten er steerk, sé er
implikationerne for risikable aktiver ikke ngdvendigvis
serlig store — og altsa ikke ngdvendigvis darligt nyt for
hverken aktie- eller kreditmarkederne.

Gaden bestar - men leses gradvist

Obligationsmarkedets géde er altsé fortsat et faktum. De
lange obligationsrenter ligger stadig 100-150 bp lavere end
de burde — den fremskredne gkonomiske cyklus, inflations-
presset, den lave ledighed og de hgje ravarepriser taget i be-
tragtning. Og selv om gaden er en kompleks starrelse, hvis
samlede effekter vi ikke kan gennemskue, sé er den over-
ordnede forklaring pa den atypiske situation, at det er en
folge af den ekstremt ekspansive pengepolitik i de senere
ar, som har skabt en hidtil uset global pengeoverflod. Det er
forst nu centralbankerne for alvor er begyndt at stramme op
pé denne likviditet, og det vil gradvist »lgse gdden« over de
kommende 12-18 maneder, mener Danske Analyse.

Der vil ske en gradvis stigning i investorernes kraeevede ri-
sikopreemie for at investere i obligationer — en proces, der
far yderligere neering af, at den globale gkonomi langsomt,
men sikkert er pa vej mod en inflationaer overophedning.

Lige nu har vi formentlig overstaet den rentestigning,
som kan begrundes med skaerpede vekst- og inflationsfor-
ventninger — maske er der endda tale om en overreaktion.
P4 kort sigt vurderes rentestigningerne derfor ikke at udge-
re nogen »trussel« mod risikable aktiver som aktier og kre-
ditobligationer, og volatiliteten vil maske falde igen.

Men obligationsmarkedets géde er sandsynligvis ved at
neerme sig sin lgsning, og yderligere salgspres i obligationer
vil derfor kunne tolkes som en bekreftelse af, at processen er i
gang. En proces, som vil kunne ggre ondt pé andre aktivtyper.
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Realkredit

Nar renten stiger pa en obligation, sa falder kursen. Og
nar kursen falder, kan man kebe lanet tilbage for faerre
penge, end man oprindeligt fik i hAnden. Det handler om

opkonvertering og skra konvertering.

Skeer restgeelden ned

ved en skréa konvertering

Opkonvertering

Hvis man f.eks. optog det fastforrente-
de lan 4% 2038 til kurs 98—99 for et
par ar siden, sé kan man gleaede sig
over rentestigningerne, der har sendt
kursen ned under 88. Umiddelbart no-
get, der tyder pd, at man kan skeere
mere end 10 pct. af restgeelden pa 1a-
net ved en fortidsindfrielse nu.

Men man skal i samme forbindelse
ogsa have et nyt 1an, for lanebehovet
er der jo stadig. Og her har man reelt
to muligheder. Enten kan man tage et
nyt fastforrentet 1an — og her er det 6%
2038, der ligger taettest pa kurs 100 i
gjeblikket. Eller man kan tage et Flex-
Lan®.

Ulempen ved det fastforrentede 6%
2038 er naturligvis ikke til at komme
udenom: Hgjere rente og dermed en
hgjere ménedlig ydelse.

Dette ma man leve med, indtil ren-
ten falder igen, og man kan konvertere
ned. Ingen ved naturligvis, hvornar
det sker. Men den relativt store rest-
geeldsbesparelse som mange p.t. vil
kunne opna, gar, at man kan tale man-
ge &r med hgjere ydelser pé lanet, for
restgeeldsbesparelsen er spist op. Det
skal dog i den forbindelse tilfgjes, at
man ikke far penge i hdnden ved en op-

konvertering, far renten falder igen, og
man kan nedkonvertere. Den hgjere
ydelse indtil da belaster alts&d budgettet.

Skra konvertering

FlexL&n® er en anden mulighed. Her
er renten lavere end pa bédde 6% og
4%-2038. Ved en sakaldt skra konver-
tering, s opnér man altsé bade en
restgaeldsbesparelse og en lavere ma-
nedlig ydelse.

Ulempen er naturligvis FlexLanets
variable rente, som jo kan stige — hvil-
ket vil indebeere hgjere ydelse, uden at
man opnar besparelse pa restgeelden,
da kursen pé korte FlexLan kun en-
drer sig beskedent ved renteendringer.

Et alternativ til FlexLdn®F1 er F3 og
F5, der pga. en ret flad rentestruktur i
den korte ende koster stort set det
samme som F1, men som har en lidt
starre kursfalsomhed end
FlexLan®F1.

Skal - skalikke

Som det fremgar af tabellen er bespa-
relsen i restgeelden for et 1an pé en
mio. kr. pd godt 100.000 kr., sa er der
dog visse overvejelser man skal gore
sig, for man springer ud i det. Ydelses-
stigningen ved at veelge 6% 2038 som

det nye lan er dog begranset, og kan i
gvrigt stort set elimineres ved, at lgbe-
tiden pa lanet bliver et &r eller to len-
gere end pa det gamle lén.

Har man 4% 2038 i en afdragsfri
version og velger en afdragsfri 6%
2038 som det nye 1an, sa er stigningen
i den ménedlige ydelse noget hgjere —
en naturlig afspejling af, at rentestig-
ninger slér 100 pct. igennem pa disse
lan, hvor ydelsen kun bestar af rente-
betalinger.

Hvad angar risikoen ved at veelge
FlexL&n® som det nye lan, er den ogséd
begraenset. Renten péa FlexLan® er sa
meget lavere end pa 6% 2038, at der
er plads til betragtelige — og efter vore
gkonomers renteprognoser at dgmme
— urealistiske rentestigninger, for Flex-
Lénets ydelse overstiger 6% 2038.

Overordnet set er risikoen ved en
op- eller skra konvertering begraenset.
Mindst er risikoen for folk, der allige-
vel regner med at selge boligen inden
for fa &r. I sé fald vil det veere oplagt,
at det nye lan bliver et FlexLdn®, der
passer nogenlunde med tidshorison-
ten. Men et fastforrentet 1&n med en
lidt hgjere ydelse vil i den begreensede
tidsperiode selvsagt heller ikke vaere
nogen belastning.

Andringirestgeeld og ydelse ved lanomlaegning

Bestaende lan

4% 2035 « Obligationslan (88,3)
4% 2038 * Obligationslan (87,4)
4% 2038 « Obligationslan (87,4)
4% 2038 * Obligationslan
afdragsfrit (85,9)

KILDE: REALKREDIT DANMARK

afdragsfrit (99,1)

Nyt 1an /ZEndring i restgeeld /ZEndring i manedlig nettoydelse
6% 2038 * Obligationslan (99,2) -102.000 kr. +155 kr.
6% 2038 ¢ Obligationslan (99,2) -111.000 kr. +115kr.
FlexLan® F1 (99,6) -111.000 kr. -400 kr.
6% 2038 ¢ Obligationslan -124.000 kr. + 661 kr.

NOTE: Z£NDRINGEN | RESTGZLD ER ANGIVET | HELE 1.000 KR. Z£NDRING | MANEDLIG YDELSE ER BEREGNET PA FORSTE ARS YDELSE EFTER 33 % SKAT.

TALLENE | PARENTES ANGIVER KURSEN 12. JUNI 2007.
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Skat

Lempelse af regler for 1an til selskaber

I forbindelse med, at det er blevet muligt for bankerne at
udbyde de sdkaldte SDO-lan (seerligt deekkede obliga-
tioner), er skattereglerne ogsé @ndret, sd selskaber nu uden
negative skattemassige konsekvenser kan optage obligati-
onslén.

Kontantlan eller obligationslan i danske kroner

Efter de gamle regler, som var geeldende indtil 1. juli 2007,
skulle selskaber normalt atholde sig fra at optage obligati-
onslan i danske kroner.

Det skyldtes, at selskaber, der optog lan i danske kroner
som opfyldte mindsterenten, ikke kunne fa fradrag for kurs-
tab pa ladnet, nar tilbagebetaling af ldnet skulle ske til en for-
ud fastsat overkurs.

Da obligationslan ofte hjemtages til en kurs under 100,
opstar der ved tilbagebetalingen et kurstab, som ikke kan
fradrages.

Efter de gamle regler var det derfor mest fordelagtigt for
selskaber at optage kontantlan, idet kurstabet pé obligatio-
nerne ved sddanne lan bliver konverteret til en fradrags-
berettiget rente, ligesom et eventuelt kurstab ved en ekstra-
ordiner indfrielse altid kan fradrages.

Nye regler

Ifglge de nye regler har selskaber nu fradragsret for kurstab

pé lan i DKK uanset rentesats, og uanset om det skal indfri-

es til en forud fastsat overkurs. Det er en betingelse, at lanet

ydes med fuld sikkerhed i

« fast ejendom

« skibe, eller

« iform af garanti fra offentlige myndigheder inden for
EU/E@S mv.

Det indebeerer, at selskaber der optager eller overtager sa-
danne ldn den 1. juli 2007 og senere kan fa fradrag for kurs-
tab, som opstar ved lgbende afvikling af lanet eller ved en
ekstraordiner indfrielse.

Beskatning af obligationsejerne

Selv om selskaber efter de nye regler har fradragsret for
kurstab pé sddanne obligationslan, er der som udgangs-
punkt ikke sket eendringer af beskatningen af ldngiverne
(obligationsejerne). Obligationsejerne kan séledes fortsat
veere skattefrie af kursgevinster pa disse lan efter reglerne
for blastemplede obligationer.

Der er dog indfert en seerlig veernsregel for hovedaktio-
nerer m.fl., hvorefter hovedaktionseren m.fl. skal beskattes
af kursgevinsten pé sddanne lan til selskabet.

Vernsreglen er indfert for at forhindre, at hovedaktio-
neeren ved at foretage udlan til sit eget selskab opnaér, at
en kursgevinst pa fordringen kan realiseres skattefrit, mens
selskabet kan opna fradrag.

De nye regler har virkning for fordringer (obligationer),
der udstedes fra og med den 1. juli 2007.

Personlige lantagere

Der er ikke @&ndret pa reglerne for beskatningen af person-
lige ldntagere ved optagelse af 1an i danske kroner. For per-
soner er det derfor som udgangspunkt fortsat mest fordel-
agtigt at optage obligationslén frem for kontantlén, nar der
er tale om fastforrentede lan i danske kroner.

Det skyldes, at en kursgevinst ved en ekstraordineer indfri-
else af et kontantlan i danske kroner, er skattepligtig, med-
mindre kursgevinsten realiseres i forbindelse med et salg af
ejendommen.

Lempelse af regler for tinglysningsafgift

Reglerne for betaling af afgift ved tinglysning af pantebreve
med pant i fast ejendom er blevet eendret. Tidligere skulle
der altid betales tingslysningsgebyr pa 1.400 kr. samt en
tingslysningsafgift pd 1,5 % ved optagelse af tilleegslan mv.

For 1an tingslyst fra og med den 1. juli 2007 skal der ikke
leengere betales nyt tingslysningsgebyr og tingslysningsaf-
gift ved hjemtagelse af nyt tilleegslan og ved omprioritering,
hvis det pantsikrede belgb ikke overstiger den tingslyste
hovedstol pa det oprindelige lan.

Eksempel

En ejendom bliver prioriteret med et fastforrentet lan pa
1.000.000 kr. Efter 5 ar er ldnet nedbragt med 80.000 kr.,
sdledes at restgeelden udger 920.000 kr. Der gnskes herefter
optaget et nyt tilleegslan pa 80.000 kr.

Hvis kunden tinglyste det oprindelige lan fer 1. juli 2007,
skulle der betales et tinglysningsgebyr pa 1.400 kr. og ting-
lysningsafgift pa 1,5 % af 80.000 kr. eller i alt 2.600 kr.,
ndr tilleegslénet tinglyses.

Tinglyses det oprindelige lan den 1. juli 2007 eller sene-
re, skal der ikke betales tinglysningsgebyr og tinglysnings-
afgift, nar tillegsldnet tinglyses. Der spares dermed 2.600 kr.

Det bemeerkes, at det er en forudsetning for afgiftsfrihe-
den, at tilleegslanet ikke er stgrre end 80.000 kr. svarende
til det belgb, hvormed det oprindelige lan var nedbragt. Er
tilleegslanet sterre, skal der betales nyt tinglysningsgebyr
pa 1.400 kr. og tinglysningsafgift af det overskydende belgb.

Afgiftsfriheden geelder ogsé ved en fuld omprioritering
af ejendommen under forudsatning af, at hovedstolen pa
det nye lan ikke overstiger hovedstolen pé det oprindelige,
dvs. 1.000.000 kr.
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Aktieanbefalinger

Steerk deekproducent

Den japanske deekproducent Bridgestone er blandt verdens tre
sterste deekproducenter. | 2006 opnaede selskabet et salg pa JPY
2.991 mia. (133,6 mia. kr) og et nettoresultat pa JPY 85,1 mia.

Selskabet opjusterede i juni maned forventningerne til arets re-
sultat til JPY 211 mia. fra JPY 191 mia. som felge af den svagere
ven i ferste halvar.

De primeere risici for Bridgestone bestar i stigende priser pa
ravarer, lavere salgspriser og en stigning i yenen. Derudover kan
en stigning i olieprisen medfere et mindre forbrug af deek.

Goldman Sachs (GS) har en mere optimistisk holdning til sel-
skabet end ledelsen selv. GS mener bl.a, at der er udsigt til en
sterre svaekkelse af yen over for USD og euro end ledelsen i
Bridgestone har antaget i deres forventninger. Samtidig tror GS,
at gummipriserne vil falde, hvilket vil kunne maerkes for deekpro-
ducenterne, idet gummi tegner sig for omkring 25 pct. af omkost-
ningerne til ravarer.

Gummipriserne steg 64 pct.i 2006, hvilket skabte frygt i mar-
kedet for, at tendensen ville fortseette gennem hele 2007, og det
har medfert generelle kursfald pé deekproducenterne.

GS mener, atilyset af det forestaende fald i gummipriserne og
en efterspergsel pa deek i bade Europa og USA, der p.t. overgar
markedets forventninger, er Bridgestone undervurderet, og aktien
forventes at stige med 20 pct. pa 12 mdr. sigt. Bridgestone er pa
GS’ Conviction Buy-List over seerligt attraktive aktier.

Finsk maskinprod
1verdensklasse

01/07/06
01/08/06
01/08/06
01/10/06
01/11/06
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Metso er en global udbyder af maskiner og systemer til pro-
cesindustrien samt udbyder af know-how og eftermarkeds-
service. Selskabets kerneomrader er papirmasse, papirin-
dustri, mineralindustri, automation, biomasseforbraending
og kontrolteknologi.

Selskabet eri en positiv udvikling for tiden pa flere omra-
der. Sédledes meddelte selskabet i starten af juni, at ordre-
indgangen i andet kvartal er langt staerkere end i det tilsva-
rende kvartal aret fer. Samtidig oplever Metso en steerk
efterspergsel, som giver mulighed for at nettogeelden kan
reduceres hurtigere end ventet.

Mandatum (se s. 26) har pa denne baggrund opjusteret
forventningerne til Metsos cash flow, og baseret pa disse
estimater handler det finske selskab malt pa EV/EBIT-mul-
tipler for hhv. 2008 og 20039 med rabatter pa hhv. 24 og

32 pct.iforhold til sammenlignelige selskabers median. De

tilsvarende rabatter pa P/E for de to ar er hhv. 23 pct. og
28 pct.

Mandatum anferer, at den nuveerende kurs for Metso er
sa lav, at den ikke en gang afspejler divisionen Metso Pa-
pers eftermarkedssalg, der udger 30 pct. af omsastningen.

Mandatum forventer, at et realistisk 12 mdr.-kursmal er
EUR 55 - et stigningspotentiale pa over 20 pct.
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Novozymes -
lovende perspektiver
for enzymer til vaske-
midler og bioethanol

Novozymes er en af verdens ferende bioteknologiske
virksomheder indenfor enzymer og mikroorganismer. 30
pct. af Novozymes' omseetning hentes i vaskemiddelen-
zymer - et marked, der har veeret preeget af flade vaekst-
rater de senere ar. Men dette marked er i forandring pa
flere omrader - bl.a. i form af, at tendensen gar mod vask
pa lave temperaturer, og dette kreaever flere enzymer.

Ellers er det store samtaleemne i forbindelse med
Novozymes bioethanol - til trods for, at det langt fra er
her de fleste penge hentes endnu. Men der er i ejeblikket
meget stor global fokus pa udvikling af bioethanol som et
vigtigt alternativ til fossile braendstoffer, ogi denne pro-
duktionsproces spiller Novozymes’ enzymer en vigtig
rolle.

Pa kort sigt bestar en betydelig risiko i mangel pa korn,
der kan medfere yderligere stigninger i kornpriserne og
dermed laegge pres pa ethanolproducenterne. Men det
er ikke den nuveerende produktionsteknologi, der kan bli-
ve en guldgrube for Novozymes. Det kan derimod 2. ge-
nerations konversionsprocessen, hvor man kan udnytte
celluloseholdigt plantemateriale frem for fedevarepro-
dukter. Enzymer er et vigtigt led i denne produktionspro-
ces, men enzymomkostningen skal reduceres yderligere
4-5 gange og de avrige procesomkostninger skal ogsa
reduceres, fer den samlede pris er konkurrencedygtig
med stivelsesbaseret ethanol og benzin.

Novozymes venter en vaekst i enzymer til ethanolpro-
duktion pa 25 pct. til 30 pct.i 2007 og en veekst pa 20
pct. til 25 pct.i de kommende tre til fire ar. Danske Equi-
ties (DE) finder iseer, at Kina virker lovende, eftersom
Novozymes samarbejder med den sterste udbyder af
bioethanol. DE vurderer, at nyheder om lancering af nye
produkter og flere alliancer kan veere blandt de mulige
triggere af aktiekursen heri 2007.

McGraw-Hill:
Skolebager
og kreditvurderinger

McGraw-Hill er opretteti 1888 med hovedkvarter i New
York og er i dag moderkoncern for 3 selvsteendige forret-
ningsomrader inden for undervisningsmaterialer, finan-
siel service og information &media.

Veesentligste forretningsomrade er finansiel service,
der hovedsagligt deekker over kreditvurderingsselskabet
Standard & Poors. Divisionen veegter med 44% af om-
saetningen og hele 78% af indtjeningen fer skat, renter
og afskrivninger (EBITDA) for 2006. S&P har en unik
markedsposition inden for kreditvurdering af obligations-
udstedere, men tilbyder derudover en lang reekke finan-
sielle ydelser fra banklan til aktieanalyser, ligesom sel-
skabet star bag en reekke kendte aktieindeks herunder
selvfelgelig det anerkendte S&P 500.

Et af verdens sterste forlag for skolebeger udger et an-
det vigtigt forretningsomrade, der bidrager med 40% af
koncernomsaetningen og 26% af EBITDA.

Selskabets mindste forretningsomrade er inden for in-
formation & media med godt 16% af volumen og daekker
over en raekke radiostationer og magasiner som eksem-
pelvis Business \Week.

Geografisk er USA det veesentligste forretningsomra-
de med 75% af omseetningen. | disse ar skabes vaeksten
dog hovedsagligt i Europa og Asien, hvor bl.a. behovet for
kreditvurderinger af obligationsudstedere er stigende,
hvilket Standard & Poors nyder godt af. Da egede offent-
lige udgifter til indkeb af undervisningsmaterialer samti-
dig tegner lovende for forlagsvirksomheden, er der gode
veekstudsigter for McGraw-Hill i det kommende ars tid.

McGraw-Hill er karakteriseret som en veekstaktie, da
den er kendetegnet ved veekstrater, der overgar S&P
500 pa indtjening pr. aktie, frit cash flow, omseetning og
egenkapitalforrentning.
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Kort nyt

USA, Europa og Kina vilide Nar man skal mindske CO-udledningen er de forskellige metoder typisk
kommende fem ar investere mere forbundet med en vis omkostning. Men nar det handler om lys, der tegner sig
end 800 mia. kr.i vindkraft, for 19 pct. af verdens elforbrug, vil forbrugere og virksomheder med lavener-
estimerer analyseinstituttet gipaerer bade kunne spare penge og reducere CO2-udledning, viser beregnin-
CLSA, der er en del af den franske ger fra det svenske forsyningsselskab, VVattenfall. Set fra et makroekonomisk
storbank Crédit Agricole. synspunkt vil de altsa ege frem for reducere ekonomisk vaekst. Lavenergipze-

rer er noget dyrere end normale paerer, men er med et 80 pct. lavere strem-
forbrug tjentind pa et ar. Desuden er levetiden 10 gange sa lang.

———— ———

Rentestigningerne fortsastter

Danske Banks rentestrateg tror vi vil se kraftige rentestigninger
til efteraret og anbefaler korte obligationer.

Efter kraftige rentestigninger i de fore-
gdende méneder er renterne faldet en
anelse de seneste uger. Men det er be-
stemt ikke udtryk for, at rentemarkedet
allerede har toppet.

»Det vi oplever lige nu er bare en
mindre korrektionsfase, som forment-
lig vil vare henover sommeren — en
korrektion, som er naturlig efter de
meget kraftige rentestigninger pa kort
tid. Men til efteraret vil vi se kraftige
rentestigninger igen,« siger Par Mag-
nusson, der er aktiestrateg i Danske
Bank.

Forklaringen er inflation. Efter Dan-
ske Analyses vurderinger tyder alt pa,
at USA’s inflation vil tage til igen, og
det er tilsyneladende ikke en opfattel-
se som deles af markedet.

»Vi adskiller os fra den generelle
markedsholdning pa to punkter: Mar-
kedet frygter et skred i det amerikan-
ske boligmarked mere end vi ggr, og
tror at inflationen er pa vej ned, « siger
rentestrategen.

Ny anbefalingsstrukturiDanske Equities. -

I markedet tror flertallet bl.a. at den
amerikanske centralbank satter renten
ned naeste gang, der pilles ved rente-
vabnet. Saledes ligger der er en gen-
nemsnitsforventning om, at Fed saetter
renten ned med 18 bp til efteraret.

»Far vi ret i vores forventning om
tiltagende inflation i USA, vil Fed
vaere tvunget til at seette renten op
neeste gang, og det vil veere en ubeha-
gelig overraskelse for markedet, hvis
vi far ret,« siger Par Magnusson.

Han anbefaler, at man som investor
holder sig til korte europeeiske obliga-
tioner fremover. Og frarader de tilsva-
rende amerikanske, hvor rentestignin-
gerne ventes kraftigst inden for det
kommende halve &r. Han tilfgjer dog,
at variabelt forrentede obligationer kan
vaere en mulighed - herved far man
mulighed for ogsa at nyde godt af, at
Danske Analyses forventning om en
dollarstigning pé 6 pct. over for DKK
inden for de kommende 12 mdr. hol-
der stik.

Danske Bank har som et led i sin internationale ekspan- Mandatum og Danske Equities har hidtil haft forskellige
sion og strategi kgbt den finske bank Sampo i &r. Den fin- anbefalingsstrukturer, men benytter nu lejligheden til at
ske bank har sin egen aktieanalyseafdeling, Mandatum, lave en feelles. Herunder ses den nye struktur sammenlig-
og den vil fremover dekke de finske selskaber pa Danske net med den gamle. En afggrende forskel er, at der frem-

Banks liste over nordiske aktier.

—_—

e

over anvendes en 6 mdr. tidshorisont mod for 12 mdr.

_— = o e
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Kort nyt

Markedets bekymring overinflationen deles ikke af
Jim O’'Neill, chefen for Goldman Sachs’ ekonomiske
analyseafdeling.

"Prispresset er aftagende i USA og har ikke
rigtigt materialiseret sigiJapan, og mens der
er"lommer” af inflation i flere lande, sa forven-
ter vifortsat en lidt aftagende global inflation

12007 og 2008, siger Jim O’'Neill.

Det estimeres, at hvis Japan skal
neaerme sig andre udviklede landes
niveau, sa vil der i de kommende ar
blive kanaliseret opsparinger til en
veerdi af 2.000 mia. USD overide
finansielle markeder - en fordobling
af de japanske husholdningers
investeringer i kapitalmarkederne.

Danske Capital: Investeringsbeviser

Europeeiske aktier har det godt

For godt syv ar siden startede en
nedtur pa aktiemarkedet, der vare-
de naesten tre &r.

I dag har aktiemarkederne i
Europa (og USA) igen néet rekord-
niveauet fra dengang, og spergsma-
let er, om vi bgr veere nervgse for
en gentagelse?

»Mit klare svar er nej. Aktiekur-
serne er ganske vist steget markant
pé fire &r, men det er indtjeningen
ogsd. Siden bunden blev naet i
2002, er de europeiske selskabers
indtjening faktisk steget med 250
pct. i gennemsnit. Indtjeningsfor-
ventningerne for de kommende 12
mdr. i forhold til den aktuelle kurs
indebeerer en P/E pa 13, og det er
ikke dyrt,« siger Henrik Feenge.

Krisearene var anderledes
Han er chef for europeeiske aktier i
Danske Capital — divisionen, der
styrer en stor del af investeringsaf-
delingerne i Danske Invest, herun-
der DI Tyskland, DI Europa og DI
Select Europeeiske Small/Mid Cap.
Han mener, at det gkonomiske

Ny anbefalingsstruktur fra 2. juli 2007

Anbefaling Absolut kursstigning

miljg er veesentligt anderledes
end sidste gang vi sa disse kurs-
niveauer.

»I 2000—2002 var verden preeget
af lavveekst, erhvervsinvesteringer-
ne faldt dramatisk og selskabernes
indtjening faldt med en tredjedel.
Vi forventer, at den globale vaekst,
herunder den europiske, vil hol-
de sig pa et peent niveau i ar. Vi er
ganske vist i en fremskreden fase
af konjunkturcyklen, men afmat-
ningen er sa beskeden, at indtje-
ningen ikke vil blive presset. Pa et
tidspunkt vil de gkonomiske kon-
junkturer vende, og markedet kom-
mer sandsynligvis til at veere over-
vurderet. Det er bare ikke lige om
hjgrnet, « siger Henrik Feenge og
peger p4, at virksomhedernes
balancer er sunde, praeget af lav
geeld, stort positivt cash flow, og de
er ikke overinvesterede som i kri-
sedrene. Og de makrogkonomiske
betingelser er gode med lav og sta-
dig faldende ledighed og stigende
indkomster. «

Tidligere anbefalingsstruktur

Anbefaling Absolut kursstigning

Keb >15%  Steerk Keb >20%
Akkumuler 5%til15%  Keb 5% til 20%
Hold 0%til 5%  Hold -5% til 5%
Reducer 0% til -15% Seelg <-5%
Seelg <-15%

Tidshorisont: 6 mdr.

e

Tidshorisont: 12 mdr.

—

.

Truslerne

Men der er trusler i horisonten.
@konomierne er nu pa femte ar i
steerk veekst, og det betyder, at vi
nesermer os kapacitetsgreensen med
stigende lgn- og inflationspres til
folge — og det er bekymringen om
dette, der har sendt de lange renter
i vejret pa det seneste. Men det veer-
ste er muligvis overstédet og allerede
inddiskonteret i rentemarkedet, da
de fleste er enige om, at ECB haever
renten 2—3 gange mere i lgbet af det
neeste ars tid. Men dette, kombine-
ret med andre latente trusler som fx
det amerikanske boligmarked, gor
markedet nervest i denne tid.

»En korrektion pa 5-10 pct. kan
ikke udelukkes, men der er ikke
grund til at forvente noget i stil
med 2000. Forudsatningerne er
ganske enkelt ikke til stede,« siger
Henrik Feenge, som understreger,
at man altid ber have en portefglje,
der er afbalanceret i forhold til det
gkonomiske miljg, s man er i
stand til at klare de bump pa vejen,
der altid vil opsta.
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Pension

Ofte ser man, at folk bruger frie midler til deres mere kortsigtede aktieinvesteringer,
mens der udvises mere forsigtighed med pensionsmidlerne, der jo i sagens natur har
et langsigtet formal. Men det ber faktisk veere omvendt

Aktive aktieinvesteringer

forrentes bedst 1 pensionsdepotet

For en aktiv aktieinvestor med mange, relativt kortsigtede
investeringer er den indviklede lov om beskatning af aktie-
indkomst et godt argument for at investere med pensions-
midler. I pensionsdepotet er beskatningen nemlig automa-
tisk og ganske enkel med 15 pct. af afkastet,

Men mere vigtigt er det, at forrentningen faktisk er bedre.
I frie midler beskattes aktieafkast med 28 % eller 43 % ved
realisering — betydeligt over pensionsmidlernes afkastbe-
skatning. En sa markant forskel spiller over arene en meget
stor rolle, nar rentes rente-effekten viser sit veaerd.

For den aktive investor

Lad os tage udgangspunkt i en aktiv aktieinvestor — hvilket
i dette eksempel er defineret ved, at man realiserer hele af-
kastet pa sin portefglje en gang om éaret (konklusionen a&n-
dres i gvrigt ikke veesentligt, hvis man eksempelvis realise-
rer afkastet hvert andet ar).

Investor betaler topskat (59% plus arbejdsmarkedsbi-
drag). Det betyder, at 100.000 kr. i frie midler svarer til en
pensionsopsparing pa 243.902 kr. far skat. Hvis investor
fortsat betaler topskat som pensionist, bliver vedkommende
altsa stadig beskattet med 59 %, og nettovaerdien af investe-
ringen er altsd ogsd her 100.000 kr.

I de beregninger, der ses i tabellen » Aktiv aktieinvestor«,
er der forudsat et arligt aktieafkast pa 7 pct. Som det frem-
gér, er det tydeligvis en god idé at foretage sine aktieinve-

steringer for pensionsmidlerne. Det geelder iseer, hvis man
har sa store aktieindkomster, at man ligger i den hgje aktie-
indkomstskat. Efter 30 ar vil nettoveerdien af investeringen
séledes veere 242.871 kr. hgjere, hvis den er foretaget i en
pensionsordning sammenlignet med frie midler med en
afkastbeskatning pa 43 %. Det skal dog ogsa tilfgjes, at
stgrre pensionsopsparing kan betyde, at man far mindre

i efterlgn, da der sker en vis modregning alt efter hvor tid-
ligt man gar.

For den passive investor

For en passiv investor (se tabel) er det ikke ngdvendigvis
det bedste valg at investere med pensionsmidlerne. En sa-
dan investor keber typisk aktier ud fra en meget langsigtet
»kab og behold-strategi« — f.eks. i form af Tivoli-aktier, der
giver visse privilegier.

Hvis man har en lang horisont (over 30 ar), vil man sale-
des kunne opné en bedre forrentning med en kab og be-
hold-strategi i frie midler, men det forudsetter dog, at man
ligger inden for 28 %-graensen pé 45.500 kr. pr. aegtefaelle.
Det skal i den forbindelse nevnes, at da man opbygger et
ganske stort urealiseret afkast over en periode pa fx 30 ar,
skal realiseringen af aktierne fordeles over en lang arraekke
for at kunne holde afkastbeskatningen pé 28 %. Ved en af-
kastbeskatning pa 43 % er pensionsmidlerne igen at fore-
treekke.

Aktiv aktieinvestor - sa meget kan en investering pa 100.000 kr. blive til

Nettoveerdi efter 10 ar

Frie midler v. 28 % aktieindkomstskat 163.511 kr.
Frie midler v. 43 % aktieindkomstskat 147.882 kr.
Pensionsmidler 178.242 kr.

Nettoveerdi efter 20 ar Nettoveerdi efter 30 ar

267.358 kr. 437.161 kr.
218.691 kr. 323.406 kr.
317.701 kr. 566.277 kr.

NOTE: | FRIE MIDLER BESKATTES AKTIEINDKOMST OP TIL 45.500 KR. (2007) MED 28 % OG MED 43 % DEROVER VED REALISERING, MENS AFKAST PA PENSIONSMIDLER

L@BENDE BESKATTES MED 15 %. PR. 1. JANUAR 2008 INDF@RES EN NY PROGRESSIONSGR/ZENSE FOR AKTIEINDKOMST | FRIE MIDLER, SALEDES AT DER BETALES 45 % SKAT

AF AKTIEINDKOMST OVER EN GRZNSE PA 100.000 KR. PR. /EGTEF/ELLE.

Passiv aktieinvestor - sa meget kan eninvestering pa 100.000 kr. blive til

Nettoveerdi efter 10 ar Nettoveerdi efter 20 ar Nettoveerdi efter 30 ar

Frie midler v. 28 % aktieindkomstskat 169.635 kr. 306.617 kr. 576.082 kr.
Frie midler v. 43 % aktieindkomstskat 155.128 kr. 263.572 kr. 476.899 kr.
Pensionsmidler 178.242 kr. 317.701 kr. 566.277 kr.
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Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 3. JULI 2007

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

Personbeskattede med tidshorisont O-3 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 0-3 ar

DB eff. rt. 2) Varighed 3) Hpr. 59% skat 4) DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.
1) 45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

20/927090 |RD 2.001/01/2008 3,14% | 2,86% | 0,50 0,50 3,96% 3,80% | 101975478 | NYK4.001/01/2008 | 4,58% | 1,46 1,48 4,48% 4,71%
60/927104 |RD2.001/01/2008 351% | 323% | 1,48 1,44 3,13% 337% 201926507 | RDB.0A10/01/2032  592% | 954 | 4,23 4,38% 5,69%

10927112 |RD2.001/01/2010 356% | 327% | 244 | 233 2,89% 3,36% | 501927465 4.55 Cibor6 2010 - - 0,48 4,77% 4,60%
101927392 |RD3.0A 10/01/2023 | 3,32% | 2,85% | 6,54 | 559 0,93% 2,87% |20/927376| 4.78 RD CF6 2038 - - 4,37 3,79% 5,14%
100 5) | 342%  3,12% | 1,83 1,71 3,08% 3,41% | 100 2,11 4,47% 4,.94%

Personbeskattede med tidshorisont 3-7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 3-7 ar

DB eff. rt. Varighed Hpr. 59% skat DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

15927104 RD2.001/01/2008 | 351% | 323% 148 | 144 3,13% | 337% | 10/975478| NYK4.001/01/2009 @ 4,58% | 1,46 1,48  448% | 471%
35/927112 |[RD2.001/01/2010 | 3,56% | 327% | 244 | 2,33 2,89% | 336% | 15/927317| RD40Aio 10/01/2038 545% 11,15 890  175% | 532%
25927406 |[RD3.0A 10/01/2018  3,32% | 287% | 455 | 4,19 1,70% @ 300% | 10|927295| RD5.0Aio 10/01/2038 5,71% | 11,00 788 | 270% | 557%
251927392 [RD3.0A 10/01/2023 | 3,32% | 2,85% | 6,54 | 559 083% | 287% |10|926507| RDB.OA10/01/2032 | 592% | 9,54 423 | 438% 5,69%

30/927465| 4.55Cibor6 2010 - - 048 | 4,77% 4,60%
101976113 | 4.27 Nyk CF5i0 2016 - - 4,10 3,98% 5,29%
15927384 | 4.78RD CF6 2038 - - 469 | 3,75% 5,22%
100 343% | 306% | 3,79 | 343 2,16% 3,16% | 100 381 | 386% 5,08%

Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

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

101927104 RD2.001/01/2008 | 351% | 323% | 1,48 144 3,13% | 337% | 10/975478| NYK4.001/01/2009 @ 4,58% @146 1,48 448% | 471%
15/927112 |RD2.001/01/2010 | 356% | 327% | 244 | 233 289% | 336% | 35|927317| RD4.0Aio10/01/2038 545% |11,15 | 890 1,75% 5,32%
15927406 | RD3.0A 10/01/2018 | 3,32% | 2,87% | 4,55 4,19 1,70% | 3,00% | 10/927295| RD5.0Aio10/01/2038 5,71% 11,00 | 7,88 2,70% 557%
35/927392 |RD 3.0 A 10/01/2023 | 3,32% | 2,85% | 6,54 | 559 093% | 2,87% |10/926507 RDB.0A10/01/2032 | 592% | 954 4523 4,38% 5,69%

251927430 |RD 4.0 A 10/01/2038 | 301% | 239% | 11,30 | 807 | -051% | 256% |15 927465  4.55 Cibor6 2010 - - 048 477% | 4,60%
201927384 | 4.78RD CF6 2038 - - 469 375% | 522%
100 330% | 2,85% | 620 @ 502 124% 295% 100 5,28 332% | 519%

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

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

1) Angiver hvor stor en andel, der anbefales af den enkelte fondskode i portefeljen.

2) DB eff. rt. ([Danske Bank effektiv rente) er korrigeret for skat samt evt. ekstraordinaere udtraekninger. Anvendes kun til at sammen-
ligne 2 obligationer med samme udleb og ydelsesprofil pa investeringstidspunktet.

3) Officiel varighed angiver den procentvise sendring i en obligations veerdi ved en renteaendring pa 1%. DB-varighed udtrykker det
samme, men korrigeret for evt. ekstraordinaere udtreekninger pa konverteringstruede obligationer.

4] Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viiser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseet-
ninger til renteniveau og evt. forventning til ekstraordineere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med
baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose. Usendr. er Hpr. beregnet ved en usendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker
saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne.

5) Her kan du se de neevnte negletal beregnet pa den samlede portefolje.
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Temperaturer i verdensekonomien

Euroland - intet ser ud til at stoppe

ECB's renteforhejelser

Med fornyet styrke i amerikansk industri ser
Europa ud til at kunne fortseette det staerke
opsving igennem aret. Isaer Tyskland nyder
godt af staerk eksport til Asien og @steuropa
- men ogsa af bedrede indenlandske takter.
Valget af Sarkozy abner op for skattelettelser
i Frankrig, samtidig med at konjunkturerne
traekker fransk industrii heje omdrejninger.
Den darlige nyhed er, at det formentlig far
ECB til at blive ved med at forheje renterne
- og forleenge svagheden i det danske bolig-
marked. Danske Analyse venter en
ECB-rente pa 4,75% i starten af
2008.

USAibedring trods
svaghed péa boligmarkedet
Nervesiteten for de finansielle efterdenninger
fra opbremsningen i det amerikanske bolig-
marked blev foreget igen efter, at investe-
ringsbanken Bear Sterns matte lukke to
hedgefonde efter svaere tab relateret til
realkreditan til de svage betalere (»subprime«
lantagere). Til gengeeld ser ekonomien i bred
forstand til at vaere i bedring - erhvervstil-
lidsindeksene viser fornyet veekst trods det
svage boligmarked, drevet af en paen for-
brugsudvikling og staerk indkomstvaskst.

30 INVESTERING - JULI 2007 - DANSKE BANK

Rusland teet pa overophedning - steerkere valuta i kortene
Efter en reekke ar med hej vaekst, ekspanderende offentligt forbrug,
stigende beskaeftigelse og lenninger, oplever den russiske forbruger
en stor indkomstfremgang. Det stimulerer privatforbruget, som
accelerer paent. Boligsektoren har ogsa meerket til opsvinget, idet
priserne er stigende, og nye byggeprojekter skyder op overalt. Den
russiske ekonomi ekspanderer derfor i ejeblikket sa hurtigt, at infla-
tionen tager tiligen. Vi venter, at centralbanken vil levere en reekke
pengepolitiske stramninger i lebet af det kommende ars tid for at
stramme de pengepolitiske betingelser op. Stramningerne vil blive
leveret gennem gradvise opskrivninger af valutaen over for rublens

valutakurv bestaende af euro og dollar.

°
°
°
°
°
°
°
°
°
°
Politisk usikkerhed i Japan °
| Japan vil den politiske usikkerhed komme pa dags- ° °
ordenen, nar der afholdes valg til overhuset den 29. °

juli. Den siddende LDP-regering kan miste sit flertal
i overhuset, hvilke kan tvinge den siddende premier-
minister Shinzo Abe til at treede tilbage. Valget er
forst og fremmest interessant for de finansielle
markeder, fordi det kan blive afgerende for hvornar
og med hvor meget Bank of Japan hasver sin styren-
de rente. Det er i hej grad billige yen-1an, som har
veeret med til at finansiere mere risikobetonede
investeringer og medvirket til at pumpe priserne pa
deinternationale finansmarkeder op. Rentestignin-
geriJapan kan derfor fa global virkning.



Aktieoversigt

Sektor/selskab

Energi

Olie- og gastjenester
BW Offshore
Prosafe

Acergy

Seadrill

Olie og gas

DNO

Fred. Olsen Energy
Statoil

Subsea 7
Materialer
Kemikalier

Auriga Industries A/S
Novozymes
Konstruktionsmaterialer
H+H International
Containere

Brdr Hartmann
Papir & skovprodukter
M-real

Stora Enso
UPM-Kymmene
Industri

Fly & forsvar

SAAB
Byggeprodukter
ASSA ABLOY
Dantherm A/S
Flugger

Rockwool International
Entreprenerer
FLSmidth & Co
Hejgaard Holding
Monberg & Thorsen
Per Aarsleff
Elektronik

NKT Holding

REC

Schouw & Co

Vestas Wind Systems
Maskinindustri

Alfa Laval

Atlas Copco

Cardo

Kone

Metso

Munters

Scania

SKF

Tomra Systems
Trelleborg

\olvo

Handel og distributerer
Brdr. AO Johansen
DLH

Solar A/S

Sanistal
Serviceselskaber
Gunnebo

Securitas

Securitas Systems
Transport

A. P.Meller - Maersk
Brostrom

DFDS

DSV

Mols-Linien

SAS

Torm
Forbrugsgoder
Varige forbrugsvarer
Bang & Olufsen
BoConcept Holding A/S
Ekornes

Electrolux
Husqvarna

Fritid

PARKEN Sport &
Entertainment A/S
Royal Caribbean Cruises
Tekstil & Bekleeding
IC Companys

Medie

Eniro

Metro International

Tidshorisonten for anbefalingerne er 6 mdr.

Land

Fl
Fl
Fl

SE
SE
SE
Fl
Fl
SE
SE
SE
NO
SE
SE

Anbefaling

Akkumuler
Keb

Hold
Akkumuler

Hold
Hold
Hold
Akkumuler

Akkumuler
Akkumuler

Keb
Reducer

Reducer
Hold
Reducer

Keb

Keb

Hold

Hold
Akkumuler

Akkumuler
Akkumuler
Hold

Akkumuler

Akkumuler
Keb
Akkumuler
Keb

Keb
Hold
Reducer
Keb
Keb
Hold
Seelg
Hold
Hold
Keb
Hold

Seelg
Hold
Keb

Hold

Seelg
Hold
Akkumuler

Hold

Keb

Hold
Akkumuler
Akkumuler
Akkumuler
Hold

Keb
Keb
Keb
Hold

Reducer
NR

Keb

RS
Seelg

Kurs

Kurseendringi pct.

01.07.07 | Seneste md

27,8
94,5
134,0
1273

124
307.5
183,5
126,5

177,0
640,0

2.423,0

201,5

4.9
L)
18,4

182,0

1515
1390
680,0
1.685,0

434,0
228,0
560,0
658,0

548,0
2238,5
505,0
361,5

4150
1150
298,5

46,7

45,3
107,5
168,0
1445

52,3
189,0
1378

1.710,0
1170
746,0

1.030,0

82,8
109,0
234

66.5000
72,8
710,0
108,3
570,0
1585
208,8

658,0
600,0
1345
163,0

97,5

1.690,0

252,0

318,0

873
7,1

6,1
2,2
-1,7
146

6.4
10
10,2
-3,6

-0,3
7.2

1,3

0,8

-2,0
23
-5,0

0,6

-3,8
3,8
-6,0

54

-3,5
=75
0,9
6.5

2,8
17,1
-3,8
-5,6

-4.6
04
2,8

55
40
12
03
00
83

12,9

-35

-39
-8,2
-5,0
-18,3

-6,5
7,1
-4,5

13
-49
5.2
5,0

42

10
1,8

-7,7
115
-1,8
-6.9
-8,0

-9,6
2,3

-1,7
-9,6

Ar til dato

6,1
6,8
11,7
20,9

7.7
5]
110
10,0

11,7
31,7

31,7

-11,2

02
14,9
-4,7

-13,3

1,7
S50}
-6,9
92,8

20,8

£0]2)
155
30,3

E)E)
101,3
40,1
514

34,3
17,5
152

6,8
16,2

8,2
47,3
22,11
21,6
152
519

3,0
104
51
19,8

2,7

-3,6
-22,0

Sektor/selskab Land Anbefaling
Forbrugsgoder, fortsat

MTG SE RS
Observer SE Seelg
Schibsted NO NR
Detailhandel

Hennes & Mauritz SE NR
Fedevarer

Carlsberg DK Reducer
Cermaq NO Akkumuler
Danisco DK Hold

EAC DK Hold
Harboe DK Hold

Orkla NO Akkumuler
Marine Harvest NO RS
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Kurs Kurseendringi pct.

Ar til dato

443,5 10,5 -1.4
SILE) 89 -17,6
270,0 -5,3 21,1
4086,5 -6,1 175
667.0 -0,6 18,9
103,0 -1.4 1122
411,5 -12,7 -145
303,5 -16 -4,0
214,5 -4,0 -6,7
112,0 9,0 58,6
6,4 -2,4 12,6

Roial Unibrew DK Reducer 769,0 3,2 S8

447,5 7,5 124
1483 9,1 34
544,0 -4,6 18,8
1.167,0 5,1 17,2
520,0 7,0 5,7
353,5 -9,1 -7,0
17,1 11,9 6.9
55,0 3,5 -1,8
281,0 3,9 126
18,1 5,2 34
30,3 12,2 -16,3
140,0 1,8 -10,1
600,0 4,5 27,5

Medico

Coloplast DK Akkumuler
Getinge SE Keb
William Demant DK Keb
Bioteknologi

ALK-Abelld DK Reducer
Bavarian Nordic DK Hold
Genmab DK NR
Curalogic DK RS
LifeCycle Pharma DK Keb
NeuroSearch DK NR
Pharmexa DK NR
Topotarget DK RS
Medicin

Lundbeck DK Hold

Novo Nordisk DK Akkumuler
Finansielle selskaber

Banker

Amagerbanken DK Keb
Danske Bank DK NR

DnB NOR NO Akkumuler
Fionia Bank DK Hold
Forsteedernes Bank DK Keb

Jyske Bank DK Akkumuler
Nordea SE Akkumuler
Ringkjebing Landbobank DK Keb
Roskilde Bank DK Reducer
Sampo Fl Keb

SEB SE Hold

Spar Nord DK Reducer
Svenska Handelsbanken SE Keb
Sydbank DK Keb
Vestjysk Bank DK Hold
Forsikring

Alm. Brand DK Hold
Codan DK Hold
Topdanmark A/S DK Hold
TrygVesta A/S DK Keb
Ejendomsselskaber

Sjeelse Gruppen DK Keb
Informationsteknologi

EDB Business Partner NO Reducer
Ementor NO NR

HiQ SE Seelg
Semcon SE Keb

Teleca SE Akkumuler
TietoEnator Fl Hold
Software

ORC Software SE Akkumuler
IBS SE Keb

ORC Software SE Akkumuler
SimCorp DK Akkumuler
Telelogic SE Akkumuler
Kommunikationsudstyr

Eltek NO NR
Ericsson SE Hold

GN Store Nord DK Hold

Nokia Fl Keb
Tandberg ASA NO Hold
Thrane & Thrane Fl Akkumuler
Teleoperaterer

Elisa Fl Reducer
Tele2 SE Hold
Telenor NO Reducer
TeliaSonera SE Keb
Forsyningsselskaber

Elveerker

Fortum Fl Akkumuler

351,5 -6,8 -6,0
226,0 -6,8 -10,0
76,2 -4,5 -13,9
1.715,0 3,2 7.2
232,0 -6,5 111
3975 -6,3 -0.9
107.5 -5,9 19
1.035,0 -10,8 -4,2
640,0 3,1 2,4
214 -83 B
222,0 -3,3 2,1
1335 -4,3 -2,2
189,5 -6,0 -9,8
264,0 -12,7 -2,2
328,0 2,7 5,1
347,0 -S4 -13,3
601,0 -12 gis
942,0 -8,6 09
431,0 -8,7 -0,1
232,5 -1,1 25,7
54,0 4.4 23
55,0 111 56,3
40,9 4.9 3,3
63,5 8,6 -7.0
29,2 2,5 4,7
23,9 20 2,2
1845 -4,4 584
204 -13.9 -22,1
1845 -4,4 584
1.320,0 -29 -5,0
21,0 26,5 37,3
48,5 -13,8 -21,5
0,0 4,2 -0,7
65,0 0,4 -22,2
20,8 54 344
1328 -2,2 41,2
344,5 7,7 i3]
20,2 -54 -2,6
1123 2,2 123
1158 0,7 -1,3
50,5 0,0 -10,2
24,1 -4.2 10,2

Keb: Kursen ventes at stige med over 15%. Akkumuler: 5%-15%. Hold: 0-5%. Reducer: -15%-0%. Saelg: Kursen ventes at falde med mere end 15%. RS: Aktien p.t. ikke deekket grundet midlertidige faktorer.
NR: Aktien deekkes ikke. DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, FI: Finland.

INVESTERING - JULI 2007 - DANSKE BANK 31



Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veerdi-
papirer i denne publikation er udarbejdet pa
baggrund af analyser fra Danske Research,
som er en afdeling i Danske Markets, en divi-
sion af Danske Bank. Danske Bank er under
tilsyn af Finanstilsynet.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der
skal forhindre interessekonflikter og sikre, at
de udarbejdede analyser har en hej standard
og er baseret pa objektiv og uafthaengig analy-
se. Disse procedurer fremgar af Danske
Banks Research Palicy. Alle ansatte i Danske
Banks analyseafdelinger er bekendt med, at
enhver henvendelse, der kan kompromittere
analysens objektiv itet og uafheengighed, skal
overgives til analyseledelsen og til bankens
Compliance-afdeling. Danske Banks analyse-
afdelinger er organiseret uafhaengigt af og
rapporterer ikke til Danske Banks evrige for-
retningsomrader.

Analytikernes af lenning er til en vis grad af-
haengig af det samlede regnskabsresultat i
Danske Bank, der omfatter indteegter fra
investment bank-aktiviteter, men analytiker-

ne modtager ikke bonusbetalinger eller an-
det vederlag med direkte tilknytning til speci-
fikke corporate finance- eller
kredittransaktioner.

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere og
deres neertstaende medarbejdere ma ikke
investere i de veerdipapirer, som de selv deek-
ker.

Danske Bank er market maker og kani sin
egenskab heraf have positioneri de finan-
sielle instrumenter, der er navnt i de analy-
ser, der ligger til grund for anbefalinger i den-
ne publikation.

Danske Banks analyser udarbejdes i over-
ensstemmelse med Finansanalytikerforenin-
gens etiske regler og Bersmaeglerforenin-
gens anbefalinger.

For yderligere disclosures og information i
henhold til den danske lovgivning af selvregu-
lerende standarder se venligst www.danske-
equities.com.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfor-
dring til at kebe eller seelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den in-
dividuelle risikoprofil og skattemeessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken treeder ikke i stedet for
leeserens eget sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende.
Banken patager sig imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel.
Der tages forbehold for trykfejl. Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forret-
ninger, have, etablere, aendre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen.

Yderligere og/eller opdateret information kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og

med udgivelsesdato.
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