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RETTELSE: | det seneste nummer af Investering
fremgik det, at LD Invest ikke har nogen samarbejds-
aftaler med pengeinstitutter. Det er ikke korrekt. Det
fremgar af LD Invests arsregnskab, at foreningen har
distributionsaftaler med 11 pengeinstitutter, og der

tilbydes séledes investeringsradgivning.

AKTIEMARKEDET STIGER

| ANDET HALVAR, HVIS ..

Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

[Investering] handler om relevante emner inden for investe-
ring i veerdipapirer, makroekonomi, pension, balig, realkredit,
skat m.v. Hensigten med magasinet er at give primeert ban-
kens privatkunder et godt overblik over de mest aktuelle in-
vesteringsmuligheder 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 »Investering«, »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 viiInvestering en gang imellem nedt
til at skaere i en artikel, som for interesserede leesere kan
veere relevant i en mere detaljeret form. | sadanne tilfeelde

vil vi henvise til en mere uddybende version af artiklen pa
den nyhedsside i Netbanken, som du kommer frem til via fer-
neevnte link.

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

| Netbanken har du ogsa adgang til realtidsnyheder fra Reu-
ters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities, ka-
lender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke for-
hold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en af
verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne por-
tal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier, sek-
torer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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[LEDER]

Fodbold-EM er overstdet, og mange
blev helt sikkert skuffede over, hvordan
det udviklede sig. Hvor uheldigt netop
deres favorithold var med den uduelige
dommer, regnvejret, varmen, skaderne
og det oversete straffespark. Hvis bare
lige det havde artet sig sddan og sddan,
ville det veere gaet helt anderledes, ly-
der et klassisk argument, nér resultater-
ne skal fordgjes. Den enkelte kamp er
oftest blevet opfattet vidt forskelligt af
de to holds tilhengere.

En tilsvarende subjektiv virkelig-
hedsopfattelse ses naturligvis pa aktie-
markedet — det er nu engang vanske-
ligt at leegge den menneskelige
psykologi fra sig. Men hvor de fleste
fodboldkyndige, nér skuffelsen har
fortaget sig, vil erkende hvis sejren af
en kamp eller en turnering gik til det
bedste hold, sa er det abenbart ander-
ledes sveert at erkende fejltagelser, nar
man bliver ramt pa pengepungen.
Mange aktieinvestorer har en tendens
til at fortolke nyheder pa en made, der
statter det synspunkt, de har i forve-
jen. Confirmatory bias hedder det med
et engelsk udtryk. Man hgrer kun det,
man vil here.

Det er et typisk feenomen, nar folk
for leenge holder fast i en aktie, der gar
den gale vej, og de har sveert ved at er-
kende, at de begik en fejl ved kabet.
Men det ses bestemt ogsd, nar folk skal
vurdere fremtiden og vurdere poten-
tialet i nye investeringsmuligheder.

Mange trusler pa kort sigt

Lige nu er vi som bekendt i et miljg,
hvor det er uhyre vanskeligt at agere
som investor. Der er et mylder af tru-
ende faktorer sésom overvurderede
boligmarkeder, inflation, stagnation,
finanskrise, oliepriser, rentestigninger
osv. Og der er vidt forskellige menin-
ger om, hvor langt vi er néet i nedtu-
ren. Garvede aktieinvestorer er i sti-
gende grad ved at blive utdlmodige.
Og de er bange for, at markedet plud-
selig karer fra dem, for alle har jo hert
historien om, at aktiemarkedet plejer

at vende et halvt ar, for bunden er néet
i gkonomien — og sa gar det steerkt.

Det kan forplumre evnen til at se re-
alistisk pa tingene, og mange far en
tendens til at fokusere pé de positive
faktorer i markedet og fortreenge de
negative. Man bliver selektiv i sin in-
formationsudveelgelse og statter sig
bl.a. til de ekspertprognoser, der ser
lyst pa tingene. Det kan veere, de féar
ret. Men det kan ogsé vere, de tager
fejl.

I en sddan situation geelder det om
at veere erlig over for sig selv og forsg-
ge at se realistisk pa tingene. Seetter
man chancen for gevinst hgjere end ri-
sikoen for tab? Eller haelder man mest
til den holdning, som en amerikansk
bersguru engang har givet udtryk for i
et lignende dystert marked:

»Jeg vil hellere veere uden for marke-
det og @nske, jeg var inde, end vaere
inde i markedet og gnske, jeg var ude.«

De langsigtede tendenser

En ting er sikkert: Det er altid vanske-
ligt at spa om de kortsigtede tendenser
i gkonomi og markeder. Mere langsig-
tede tendenser kan det derimod veere
nemmere at heenge sin hat pa.

I dette nummer fremhaever vi endnu
engang det steerke strukturelle tema,
der vil drive rdvaremarkedet i en ar-
reekke.

Vi fremheaver ogsa klimaforandrin-
gerne - med seerlig fokus pa energief-
fektivitet. Energikrisen og den globale
opvarmning far stor opmerksomhed
globalt savel fra politisk side som fra
kapitalmarkederne — hvilket giver
masser af muligheder for langsigtede
investeringer i alternativ energi og
Clean Technology generelt.

Og vi fremheever to store temaer,
som vi ogsd tidligere har haft fat i,
nemlig udbygningen af den globale in-
frastruktur samt en knap ressource,
der ikke har nogen substitutionsmulig-
heder: Vand.

Disse temaer har et stort potentiale,
som vi forventer vil komme til udtryk

et skal nok ga, hvis bare ...

over de naeste mange ar. Det er steerke
strukturelle temaer i et marked som
det aktuelle, der er preeget af usikker-
hed og kortsigtede udsving.

Investeringer i dem er bestemt ikke
uden risiko. Men holder man sig til de
klassiske rad om spredning over man-
ge aktier og, ikke mindst, talmodig-
hed, sa er potentialet til stede for gode
afkast pa lang sigt.

Go’ sommer!
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Aktier

Aktiestrateg:

Aktiemarkedet stiger
heriandet halvar, hvis...

Olig, inflation og truende rentestig-
ningerihorisonten er de primasre
forklaringer pa den senere tids
nedtur pa aktiemarkederne. Men
Danske Banks aktiestrateg trorikke,
at dette erindledningen til et egent-
ligt bearmarked. Han forventer et
positivt marked resten af aret - hvis
en raekke forudseetninger opfyldes...

Det er mildt sagt udfordrende tider for
gkonomier og finansielle markeder, vi
lever i. Farst var det den amerikanske
subprime- og boligkrise. S& voksede
det til en global likviditets- og kredit-
krise. Og nu er det de voldsomme stig-
ninger i energipriserne, der fremstar
som en af de starste udfordringer til
verdensgkonomien og aktiemarkeder-
ne. Ovenikgbet pa et tidspunkt, hvor
verdensgkonomien er i stagnation, og
bolig- og finanskrisen langt fra er over-
stdet endnu.

Men det er inflation og rentepolitik,
der har stjélet de store overskrifter den
senere tid. Centralbanker lige fra USA
og Europa til Australien og Emerging
Markets ma konstatere, at inflations-
udviklingen — forarsaget af primeert
oliepriserne men ogsa ravarer og fode-
varer — nu er af en sddan karakter, at
den ma tages alvorligt i den farte pen-
gepolitik.

Dilemma skaber usikkerhed

Den aktuelle situation saetter imidler-
tid centralbankerne i et vanskeligt di-
lemma, fordi verdensgkonomien sam-
tidig er i en fase med aftagende veekst.

Og dette dilemma, som ikke har veret

sd udpreeget siden 70’ernes stagflati-

onsperiode, er en af de faktorer, som

mindsker investorernes lyst til risiko.

For hvad vil der ske med renterne,

veeksten og inflationen i sidste ende?
Et andet forhold, der er hgjt pé fi-

nansmarkedernes agenda p.t., er accele-

rationen i energipriserne. Priserne pa
kul, gas og olie er allerede steget heftigt
i &r og fortseetter olieprisen over 150
USD pr. tende allerede i lgbet af som-
meren, som flere olieanalytikere har
spéet, sa vil aktiemarkedet veere et sik-
kert offer, da virksomhederne og gko-
nomien generelt ikke kan tilpasse sig
hurtigt nok. Vi skal helt tilbage til
70’erne for at opleve tilsvarende pris-
chok. Fx 1973, da der pga. Yom Kip-
pur-krigen blev lukket for de fleste olie-
leverancer fra Mellemgsten, hvilket
fordoblede olieprisen pa en maned.
Denne gang har vi haft seks ar til at
veenne os til en femdobling af oliepri-
sen. Men ikke desto mindre er vi nok
ved at neerme os smertegraensen for
hvor meget hgjere oliepriser, vi kan
tale, for det for alvor sveekker gkono-
mien. Desuden har stigningen i olie-
priserne i ar veeret s voldsom, at
yderligere stigninger ganske enkelt er
for stor en mundfuld for virksomhe-
derne og gkonomierne generelt. Det
varsler yderligere afmatning forude.

Ikke tegn pa len-pris spiral

Der er dog en positiv faktor i forhold
til oliekriserne i 70’erne. Virkningen
af de hgje energipriser har nemlig
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Morten Kongshaug, aktiestrateg
i Danske Bank

forelgbig veeret moderat i forhold til
dengang, idet den sterste omkost-
ningsfaktor for virksomhederne — lgn-
omkostningerne — stadig er preeget af
lav veekst. I 70’erne derimod forte de
hgje oliepriser til markante stigninger
i lonkravene, og det blev starten pa en
uheldig len-pris spiral, der fik inflatio-
nen til at accelerere op gennem 70’er-
ne og 80’erne.

I dag lever vi i en verden, hvor lgn-
dannelsen er anderledes. Outsourcing
af produktion og serviceydelser til lavt-
lonslande er én forklaring p4, at lenud-
viklingen i de udviklede lande er mere
afdeempet. Mere decentral lendannelse
og mindre indflydelse fra fagforeninger-
ne er en anden. Og vigtigst af alt har de



FORVENTNINGER TIL ANDET HALVAR 2008

"
Det tror Danske Markets Equities pa...

Bade ECB, den europeeiske centralbank og
Federal Reserve, den amerikanske, vil holde
deres pengepolitik usendret efter ECB’s ren-
teforhajelse pa 25 bp 3. juli.

De to centralbanker vil fastholde en over-
ordnet fokus pa veekst. Det betyder, at obli-
gationsrenterne fortsat vil veere relativt
lave, og dermed er aktierne fortsat prissat
attraktivt i forhaold til obligationerne.

USA og Japan er teet pa bundeni den ako-
nomiske nedtur - og det fokuserer marke-
derne pa allerede nu. Et vigtigt forhold, idet
aktiemarkedet typisk reagerer med stignin-
ger 6-9 mdr. far vendingen i realaekanomien
er et faktum.

Oliepriserne vil stabilisere sigiandet halvar
2008. Da inflationsforventninger primeert
er forbundet med energipriserne, vil dette
understette vores forventning om, at obliga-
tionsrenterne ikke stiger yderligere. Over-
ordnet set tror vi ikke, at vi vil se en lan-pris
spiral somi 70’erne.

Det amerikanske baligmarked vil stabilisere
sigifarste halvar 2009 som falge af Fede-
ral Reserves lavrentepaolitik.

Kreditkrisen er for aftagende, og dermed
ogsa tab og nedskrivninger i den finansielle
sektor, hvis behov for at hente flere penge
p& markedet mindskes. Det ager likviditeten
pé aktiemarkedet. Da renterne samtidig
ikke vil stige yderligere, er der basis for
mere risikovillig kapital i aktiemarkedet.

Aktierne har allerede indarbejdet en nedju-
stering af indtjeningsforventningerne pa 20
pct. for de kommende 12 maneder. Value-
ringen af aktier er attraktiv.

Det fokuserer markedet pa her agnu ...

Da aktieprognosen blev udsendt d. 26. juni
varider markedet forventninger om, at
ECB og Fedilabet af det naeste ars tid ville
haeve renten til hhv. 75 bp og 125 bp aver
niveauetijuni 2008. Men ECB’s ventede
renteforhajelse pa 25 bp d. 3. juli &endrede
billedet, da centralbankdirektar Trichet ikke
indikerede yderligere rentestigninger.

Markedet synes nu kun at indprise en en-
kelt renteforhejelse a 25 bp fra ECB i det
naeste ars tid med 50 pct. sandsynlighed.

Ogsa forventningerne til Fed er aftaget mar-

kant som felge af ny frygt for akonomien og

finanskrisen. | dag peger markedets forvent-

ninger pa, at den ledende amerikanske ren-
tesats om et &r ligger knap et procentpoint
hejere end i dag, og den farste forhaejelse pa
25 bp kammer tidligst i oktober 2008. Ud-
viklingen understatter DME's forventninger.

OECD-landene har endnu ikke vist klare
tegn p3, at de har ndet bunden i den akano-
miske cyklus.

Fortsat stigende oliepriser agerinflations-
farventningerne og deemper den glabale
veekst yderligere.

Flere store finanshuse mener, at den ameri-
kanske boligkrise kun er halvvejs.

Markedets likviditet er generelt blevet
svaekket som falge af bl.a. finanssektorens
omfattende bestraebelser pa at hente ny ka-
pital i markedet via aktieemissioner og obli-
gationsudstedelseri arets farste halvar.

Markedets forventninger til virksomheder-
nes indtjening er stadig for optimistiske,

hvilket sveekker argumentet om, at valuerin-

gen af aktierne er attraktiv.

udviklede landes succes med mélet om
lav inflation som en fundamental be-
standdel af den gkonomiske politik pa-
virket landannelsen. Fagforeninger ge-
nerelt har ogséd indset fordelene ved at
bevare en lav inflation og dermed und-
ga lgnkrav, som kan medvirke til at star-
te en inflationeer udvikling. De fleste
gkonomer er enige om, at vi stadig er
langt fra en situation som i 70’erne og
80’erne, hvor hgje lonstigninger som
kompensation for inflationsudviklingen
gjorde det hele meget veerre og mere
langstrakt.

»Hvis lanomkostningerne, som ud-
gor omkring 60 pct. af de totale forret-
ningsmessige omkostninger sdvel i
USA som i Europa fortsat vil veere i
stand til at holde sig dekoblet fra rava-
reinflationen, sa vil nutidens erhvervs-
liv kunne tilpasse sig langt bedre til
det aktuelle omkostningspres end i
70’erne og 80’erne, hvor lgnflation
holdt indtjeningsmarginerne under et
konstant pres,« lyder det fra Danske
Banks aktiestrateg, Morten Kongshaug,
hos aktieanalyseafdelingen i Danske
Markets Equities (DME).

Optimistisk aktiestrateg
Han mener, at markedets aktuelle for-
ventninger til udviklingen i mange
fundamentale forhold er for negativ og
kortsigtet. Det kommer til udtryk i
hans netop udsendte prognose for ud-
viklingen pa de globale aktiemarkeder
i andet halvar af 2008.

»Vi fastholder et generelt positivt
syn pa de globale aktiemarkeder, og
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»

vurderer S&P 500 har potentiale til
at stige til teet pd 1500 ved arets ud-
gang. Ogsa det europaeiske marked
vil vise en positiv tendens, om end
knap sa steerkt som de amerikanske
aktier som folge af en strammere
pengepolitik, effekter af den svage
dollar og en erhvervscyklus, der
endnu ikke er naet sa langt som
USA’s. Vores forventning om stigen-
de aktiemarkeder afthenger imidler-
tid af, at vi far ret i vores forventnin-
ger til udviklingen i forskellige
fundamentale forhold. Hvis det sker,
har vi fundamentet for, at den aktu-
elle dystre stemning, der praeger
markederne lige nu aflgses af en
mere positiv stemning med fokus pa
de underliggende fundamentale for-
hold i aktieuniverset, som pa flere
omrader er ganske attraktive,« pape-
ger Morten Kongshaug, der fremhae-
ver en stabilisering af olieprisen som
meget afggrende. Det vil nemlig fare
til mere afdeempede inflationsfor-
ventninger og lette det dilemma cen-
tralbankerne befinder sig i. Og det
vil gare verdensgkonomien og aktie-
markederne i stand til at veenne sig
til det hgjere niveau for olieprisen,
mener aktiestrategen.

I skemaet side 5 er aktiestrategens
holdninger til en raeekke fundamenta-
le forhold stillet over for den aktuel-
le vurdering, der er afspejlet i mar-
kedet lige nu. Hvis han far ret, er
grunden lagt for stigende aktiemar-
keder resten af aret. Pa denne bag-
grund anbefales falgende sektorallo-
kering i det europeiske og nordiske
aktiemarked i andet halvar:

Overveegt: Health Care (Pharmaj,
Forsyning og Industri (Kapitalgoder).
Neutral: Finans (overveegt Forsik-
ring, lille undervaegt i Banker), For-
brugsvarer, Telecom og Energi.
Undervaegt: Teknologi (Hardware &
Udstyr], Forbrugsgoder (Biler, VVari-
ge Forbrugsgoder], og Materialer.

Inflationsforventningerne stiger
Federal Reserve befinder sigi et pengepolitisk dilemma pa kanten af recession og de hejeste inflationsforventningeri 13 ar

pct. pct.
«Forventningerne til inflationen om fem ar USA's ledighedsprocent »

75 J—A 45
| Federal Reserve havde ikke noget dilemmai2001-
:LKIA | recessionen, dainflationsforventningerne var lave.
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KILDE: DANSKE MARKETS EQUITIES, REUTERS ECOWIN

Inflation: Flere &r med kraftige prisstigninger pa ravarer, iseer energi, er begyndt at pavirke de
langsigtede inflationsforventninger. Fortseetter tendensen, vil det f& obligationsrenterne til at sti-
ge yderligere og forveerre det dilemma, som Federal Reserve og andre centralbanker befinder sig
i. Nemlig om pengepolitikken skal bekeempe inflationen eller tage hensyn til veekstafmatningen og
den stigende ledighed. Afgerende for inflationsforventningerne bliver det, om oliepriserne stabili-
seres. Sker det, vil centralbankerne kunne forsvare at holde renteni ro.

Investorernes risikoaversion er meget hej - historisk set er det et kebssignal
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B USA, State Street, Investor Confidence Index (glid. 12 mdr. gns.)
B AAIllSentiment Survey - Bullish/(Bullish + Bearish) (glid. 12 mdr. gns.)

KILDE: DANSKE MARKETS EQUITIES, REUTERS ECOWIN

Stemningsbarometer: Man kan fa en indikation af stemningen blandt aktieinvestorerne ved at
kaste et blik pa ovenstaende figur, der er baseret pa to uafhaengige undersegelser af investorer-
nes forventninger til fremtiden. Begge undersegelser viser, at investorerne er meget pessimis-
tiske. Historisk set er dette et typisk kebssignal, da det normalt er afspejlet i en massiv under-
vaegtning af aktier blandt investorerne. Det betyder, at hvis de fundamentale forhold i de
kommende maneder a&ndrer sigiden retning, som Danske Banks aktiestrateg forventer, sé er
der basis for stigende risikovillighed og betydeligt sterre kabsinteresse fra investorernes side.
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Investeringsboomt
infrastruktur

Vi star over for en mangearig periode
med enorme investeringeriinfra-
struktur - og udviklingsekonomierne
viltraekke en stor del af laesset.

Over halvdelen af verdens investerin-
ger i infrastruktur finder nu sted i ud-
viklingsgkonomierne. Det vurderes
som sandsynligt, at udviklingsgkono-
mierne alene i &r vil bruge 1.200 mia.
USD pa veje, jernbaner, elektricitet, te-
lekommunikation og andre projekter,

svarende til 6 pct. af gkonomiernes
samlede BNP (eller 176 Storebaltsbro-
er i 2008-kroner), skriver det gkonomi-
ske tidsskrift The Economist. Dette er
mere end dobbelt s& meget som de ud-
viklede lande investerer i infrastruk-
tur. Sddanne investeringer medvirker
til at understgtte den globale gkono-
miske veekst i mange ar fremover.
Investeringsbanken Morgan Stanley
forudsiger, at udviklingsgkonomierne
vil investere over 22.000 mia. USD (i

nutidens priser) i infrastruktur over de
kommende 10 &r — heraf vil Kina alene
tegne sig for de 43 pct. I dag bruger ver-
dens folkerigeste land allerede arligt,
hvad der svarer til 12 pct. af BNP pa in-
frastruktur. Og her kan man tale om
vaekst. Over de seneste fem ar har Kina
investeret mere i infrastruktur (i reale
termer) end i hele det 20. &rhundrede.
Men ogsa de gvrige BRIK-lande er
véagnet op til dad i erkendelse af, at ud-
bygning af infrastrukturen er en afga-
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rende forudsetning for gkonomisk ud-
vikling. Sidste &r lancerede Brasilien
saledes en fire-ars plan om at investere
300 mia. USD (svarende til Danmarks
BNP) pa at modernisere vejnettet, kraft-
veerkerne og havnene. I Indiens seneste
fem-ars plan er der afsat knap 500 mia.
USD til infrastrukturprojekter. Og Rus-
land investerer i lighed med Golf-sta-
terne og andre store olieeksportarer en
stor del af deres hgje olieindteegter i fa-
ste investeringer.

Aldrig tidligere i historien er der set
sa heftige investeringer i infrastruktu-
ren, som vi oplever i disse ar — og alt-
sé efter prognoserne at demme vil op-
leve i mange ar fremover. Det heenger
sammen med, at flere lande end no-
gensinde er i gang med industrialise-
ring, samt at Kina og andre udvik-
lingsgkonomier investerer i langt
starre hastighed og omfang end de rige
lande nogensinde har gjort.

Investeringer i infrastruktur kan af-
fede store gkonomiske gevinster. Byg-
ning af veje og jernbaner gger den gje-
blikkelige veekst og giver flere jobs,
men det understgtter i hgj grad ogsa
den fremtidige vaekst, hvis investerin-
gerne foretages pa en hensigtsmeessig
vis. Lande med de laveste transport-
omkostninger har fx en tendens til at
vaere mere abne over for samhandel
med udlandet og kan derfor opné hga-
jere veekst. Rent vand og sanitering
lgfter ogsé kvaliteten af menneskelig
kapital og @ger dermed ogsa produkti-
viteten, skriver The Economist.

Verdensbanken estimerer, at en stig-
ning i et lands veerdi af infrastrukturen
pé 1 pct. tilneermelsesvist gger landets
BNP med 1 pct. Andre undersggelser
har konkluderet, at Ustasiens meget
starre investeringer i infrastruktur ud-
gor en betydelig del af forklaringen pa,
at regionens gkonomiske veekst er
langt hgjere end Latinamerikas.

Infrastruktur - relevante selskaber

Selskab

Veolia Environnement
General Electric

Forretningsomrader

Transport, affald, vand
Konglomerat, bl.a. vand, kraftveerker,

jernbaner, energi

Siemens

Konglomerat, bl.a. teknisk infrastruktur,

kraftveerker, elektricitet

National Grid PLC

Tokyo Electric Power Co Inc
ABB

Suez SA

I en nylig rapport papeger investe-
ringsbanken Goldman Sachs (GS)
ogsd, at investeringer i infrastruktur
ikke blot kan gge den gkonomiske
veekst, men ogsa er en konsekvens her-
af. I takt med at folk bliver rigere og
flere af dem lever i byerne, sa stiger ef-
terspargselen efter elektricitet, trans-
port, sanitering og boliger. Dette gensi-
digt forsteerkende forhold fgrer til hg-
jere investeringer og veekst.

Banken har udviklet en model til
prognosticering af fremtidigt infra-
strukturbehov, hvis afggrende faktorer
er forventet vaekst i indkomst, urbani-
sering og befolkning. Heraf har urbani-
sering den starste effekt pa behovet for
elektricitet. GS estimerer, at en stigning
pa 1 pct. i andelen af folk, der bor i by-
erne forer til en stigning pa 1,8 pct. i
behovet for installeret elkapacitet.
Mens en stigning i indkomsten pa 1
pct. pr. indbygger forer til en stigning
pa 0,5 pct. Alti alt betyder det, at elek-
tricitetskapaciteten i Kina skal stige
med 140 pct. og 80 pct. i Indien i de
neeste 10 ar.

Kinas hurtigere vaekst i indkomsten
pr. indbygger og urbanisering betyder,
at landets infratruktur sandsynligvis

8 INVESTERING - JULI 2008 - DANSKE BANK

Elektricitet, gas

Elekticitet

Kraft- og automationsteknologi
Elektricitet, gas, affald, vand

vil vokse hurtigere end Indiens. Set
over det neeste arti estimerer GS, at
Kina vil fa 13 gange s& mange flere
fastnettelefoner som Indien, syv gange
s& mange passagerer pa luftfart og seks
gange sa meget elektricitetskapacitet.

Der er saledes nu og i de kommende
ar et seerdeles godt indtjenings- og
vakstfundament for de virksomheder,
der beskaeftiger sig med den infra-
struktur, der omhandler veje, broer,
jernbaner, havne, lufthavne, fastnette-
lefoni, mobiltelefoni, vand og sanitet
osV.

Udbygningen af infrastrukturen er i
hgj grad ogsa forbundet med udbyg-
ning af den sakaldte energiinfrastruk-
tur, som handler om den udbygning af
elektricitetsnettet og elektricitetsforsy-
ningen, som i serlig grad falger med
en gget urbanisering.

Det betyder at der er lagt op til mas-
sive investeringer i den kommende &r-
reekke, for at elektricitetsforsyningen
skal kunne fglge med til at deekke be-
hovet for en arlig veekst i antallet af
nye elektricitetsforbrugere pa 200 mio.

Petrofac, Jacobs Engineering, Toshi-
ba og Shaw Group er interessante sel-
skaber inden for energiinfrastruktur.



Energieffektivitet eristasrk fokus

Udviklingsekonomiernes energi-
efterspergsel giver anledning til
bekymring.

Det Internationale Energiagentur (IEA)
har for nylig udsendt en rapport, hvori
det bemeerkes, at de olieprischok vi
oplevede i 70’erne og de efterfolgende
energipolitikker faktisk gjorde betyde-
ligt mere for at kontrollere vaeksten i
energibehovet og reducere udlednin-
gen af CO, end de energieffektivitets-
politikker og klimapolitikker, der er
blevet implementeret siden 90’erne.

Rapporten peger ogsa péd en opmun-
trende udvikling angdende sammen-
hesengen mellem gkonomisk veekst og
energiforbrug i OECD-landene. Den
langsigtede trend har saledes veeret et
faldende energiforbrug i forhold til
BNP i form af en arlig veekst i energifor-
bruget pa 1,8 pct. mod en BNP-veekst
pa 2,3 pct. i perioden 1990-2004. Sam-
menlignet med 1973 bruges der nu en
tredjedel mindre energi pa at producere
en enhed BNP i OECD-landene.

Gennem en gkonomis udviklingsfa-
se gges energiintensiteten imidlertid.
For at opnd en veekst pa 1 pct. kreeves
der saledes et @get energiforbrug pa
mere end 1 pct. Dette giver naturligvis
anledning til bekymring i lyset af de
hastige og kraevende veekstfaser i lan-
de som Indien og Kina (jf. s. 7-8).

Men betragter man sddanne trends
over tiden, er der tegn pa, at denne in-
tensifikationsfase bliver af kortere va-
righed og mindre intens, hver gang den
forekommer. I Storbritannien var ener-
giintensiteten sterst i 1880 — siden den-
gang er britisk gkonomi blevet mere
energieffektiv for hvert ar. USA toppe-
de i 1920, Tyskland omkring 1930 og
Frankrig, Japan og Italien har fulgt lig-
nende mgnstre. Storbritannien toppede
pé et hgjere niveau end USA, som la
hgjere end Tyskland osv. Forklaringen

pa den stadigt starre energieffektivitet i
de udviklede lande er forbedret effekti-
vitet i energiproduktionen, forbedrin-
ger i effektiviteten af teknologierne hos
slutbrugerne og et skift mod mindre
energiintensive gkonomiske aktiviteter.

I lyset af den tilspidsede situation
med en global energiproduktion, der
har vanskeligt ved at folge med den
stadigt stigende energiefterspargsel fra
iseer udviklingsgkonomierne samt be-
hovet for at mindske CO,-udledningen
for at aflaste belastningen pé klimaet,
sd er der naturligvis en global interes-
se i at sikre, at processen af teknologi-
overforsel gor udviklingsgkonomier i
stand til at toppe pé niveauer for ener-
giintensitet, der ligger endnu lavere
end de udviklede lande.

Men det handler naturligvis ikke
bare om at ggre udviklingsgkonomier-
ne mere effektive i deres energifor-

Klodens samlede energiforbrug

brug. Det geelder i hgj grad ogsé de ud-
viklede lande, hvor den hurtigste,
forelgbigt mest profitable genvej med
det starste potentiale til at mindske
bade energiforbrug og CO,-udledning
netop er mere energieffektivitet. Sale-
des spar IEA, at op mod 2/3 af den for-
ventede reduktion af udledte drivhus-
gasser over de kommende ar kan
komme fra gget energieffektivitet.

Der er saledes et attraktivt forret-
ningsgrundlag for selskaber, der be-
skeeftiger sig med energieffektivisering
ien eller anden form.

Her kan neevnes franske Saint-Go-
bain, verdens stgrste producent af iso-
leringsmaterialer, danske Rockwool og
H+H (isolerende porebeton). Mens
ABB, Siemens og Schneider Electric
er eksempler pa selskaber med delvis
fokus pé aktiviteter inden for elektrici-
tetsbesparelser.

Energiforbrug pr. enhed af BNP (1000 Btu* pr. USD)

14

12

*) Btu = British Thermal Unit, en energimdlenhed
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Selv om klodens samlede energiforbrug er stigende, sé bruger verden stadig mindre energi pa at

generere output. Energiintensiteten er séledes faldende 1,5 pct. &rligt, dvs. der bruges stadig

mindre energi pr. enhed af BNP. Energiprisen er en afgerende faktor. | lande med heje breaendstof-

priser er der sterre incitament for forbrugere og producenter til at blive mere energieffektiv.

USA'’s energiintensitet faldt med 0,4 pct. &rligt op til oliekriseni 1973. | dag er faldet 2 pct. arligt.

KILDE: THE ECONOMIST
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Vand udgor
klodens

storste risiko

Vandforsyning er en vigtig del af infrastrukturen. Og netop vand er en seerlig
udfordring for hele kloden i de naeste mange ar, hvilket abner op for store

investeringsmulighederivandindustrien.

Pa en nylig konference atholdt af Gold-
man Sachs, »Top 5 Risks, blev risiko-
en for en katastrofal vandmangel i dette
arhundrede udpeget som den sterste ri-
siko for kloden — en risiko, der overgar
bade risikoen for fadevare- og energi-
mangel. Fadevaresituationen kan nem-
lig i vidt omfang afhjelpes og muligvis
afveerges relativt hurtigt med intensive-
ret brug af allerede eksisterende tekno-
logier sasom genmodificerede afgrader
osv. Mens de stadigt mere begreensede
ressourcer af fossile breendstoffer vil
blive imgdegaet af alternative energifor-
mer som atomkraft, vindenergi, sol-
energi m.v. og videreudvikling af de
teknologier, der ligger bagved.

Derimod er den globale vandforsy-
ning et seerligt problem, da det i bog-
staveligste forstand er en knap ressour-
ce uden alternativer. Selv om over 70
pct. af kloden er daekket af vand, er
97,24 pct. heraf saltvand og en betyde-
lig del af resten er bundet fast i is og
sne - eller som dybt grundvand, vi ikke
kan na. Faktisk er mindre end 1 pct.
tilgeengeligt til menneskeligt brug - og
heraf er en stor del gkonomisk set util-
geengeligt, fordi det skal transporteres
meget langt (som f.eks. i Amazonas
bassinet) eller skal opmagasineres i
omrader, hvor hele nedbgren falder i
lgbet af 2-3 maneder, som det er tilfel-
det i monsunklimaerne i troperne.

I takt med en hastigt voksende global
befolkning og en voldsom stigning i
vandforbruget iseer i de udviklede lan-
de og de mest fremstadende udviklings-
okonomier er problemet vokset mar-
kant over de seneste 50 ar. Oven i det
hele kommer sa klimaforandringerne,
der allerede nu har forveerret proble-
mer i visse regioner.

»Gletscherne i Himalaya-bjergene
treekker sig tilbage, og de er den svamp,
der holder vandet tilbage i regnseeso-
nen. Vi star over for en risiko med eks-
trem afstrgmning, med vandet der lo-
ber direkte ud den Bengalske Bugt og
tager en masse overfladejord med sig,«
sagde Nicholas Stern, manden bag den
omdiskuterede rapport i 2007 om de
okonomiske perspektiver af den globa-
le opvarmning.

»Nogle f& hundrede kvadratmiles af
Himalaya-bjergene er kilden til alle
starre floder i Asien — Ganges, Den
Gule Flod, Yangtze — hvor tre mia.
mennesker lever. Det er naesten halvde-
len af Jordens befolkning,« sagde Stern,
der var en del af ekspertpanelet pa
konferencen.

Han kritiserede regeringerne for at
vaere for langsomme til at indse den
grufulde sandhed, at vi er ved at lgbe
ter for brugbart vand.

»Vand er ikke en vedvarende res-
source. Det er blevet brugt uden be-
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greensninger, fordi det ikke er prissat
korrekt,« pédpegede den tidligere chef-
gkonom for Verdensbanken.

Goldman Sachs fremhaever
vandindustrien
En Goldman Sachs-rapport konklude-
rer, at vand er »olien i det naeste ar-
hundrede« — hvilket indikerer store af-
kastmuligheder for investorer, der
formar at spille pa denne tangent af det
store investeringsboom i verdens infra-
struktur. USA alene har behov for inve-
steringer pa op mod 1000 mia. USD i
nyt rgrnetveerk og rensningsanlag.

»Eftersporgselen efter vand fortseet-
ter med at eskalere pa en uholdbar
kurs. P4 globalt plan fordobles vandfor-
bruget over 20 &r. I 2025 estimeres det,
at omkring en tredjedel af Jordens be-
folkning ikke vil have adgang til til-
streekkelig meget drikkevand,« lyder
rapportens ildevarslende budskab.

Kina star over for et akut problem.
Landet tegner sig for 21 pct. af Jordens
befolkning, men rader kun over 7 pct.
af vandforsyningen. Vandreservoirerne
i det nordlige Kina falder med over en
meter om dret som falge af overforbrug.
I Heibei provinsen var faldet 1 2007 pa
tre meter. Samtidig er et stigende antal
floder ved at lgbe tar.

Asiaternes generelle skifte over mod
en mere animalsk proteinrig dieet for-



verrer problemet. Det kraever sdledes gen-
nemsnitligt 15 kubikmeter vand at produce-
re et kilo oksekad sammenlignet med seks
for kyllinger og 1,5 for majs.

Goldman Sachs rader investorerne til at
fokusere i den hgjteknologiske ende af
vandindustrien. Dette omfatter bl.a. selska-
ber, der producerer eller servicerer filtre-
ringsudstyr, som med den nuverende tek-
nologi, understgttet af nanoteknologi, er i
stand til at opfange alt fra koffein til dyre-
vaeksthormoner. Og det gaelder selskaber,
der producerer maleudstyr til vandindustri-
en, specialister i genbrug af vand samt sel-
skaber, der renser vand med ultraviolet des-
infektion og ikke mindst selskaber, der
behersker den bedste teknologi inden for af-
saltning af havvand.

Som det er tilfeeldet med alternativ energi
er det umuligt pa forhand at udpege vinder-
ne med sikkerhed — derfor ma man ogsa i
vandindustrien sprede sig over mange sel-
skaber for at kunne profitere af den sterke
trend pa sigt. Goldman Sachs fremhaever i
rapporten mange forskellige selskaber med
hver deres styrke inden for de forskellige
segmenter, og har konstrueret en kurv af de
mest attraktive, som bl.a. bestar af folgende:

Veolia Environnement, RWE, Pentair, Sie-
mens, GE, Tetra Tech, Watts Water, Danaher.

Investeringsbanken har desuden lavet en
kurv bestaende af potentielle opkgbskandi-
dater, bl.a.: Badger Meter, Calgon Carbon,
Clarcor, Aqua America, Watts Water.

Afsaltning af havvand

Mange steder rundt omkringiverden er regeringer blevet opmaerk-
somme pa den truende vandmangel, som forstaerkes af le&engere og
flere terkeperioder som felge af de klimatiske andringer. | dag er der
13.080 afsaltningsanlaeg rundt om pa kloden, men tallet vokser hur-
tigt. | Californien alene er der 20 anlaeg pa tegnebraettet, og i Austra-
lien planlaegger adskillige sterre byer store anleeg. Ifelge analyseinsti-
tuttet Global Water Intelligence vil afsaltningskapaciteten fordobles
frem til 2015.

Som udgangspunkt er der to hovedprincipper i afsaltningen. Den ter-
miske afsaltning handler om, at vandet varmes op i adskillige omgan-
ge, som ferer til kondensering af det afsaltede vand. Membranteknik-
ken handler om, at szerlige membraner skal fjerne saltet. Denne
teknik udviser den klart hastigste veekst, og spas den sterste frem-
tid. Teknikken er i realiteten baseret pa et fasnomen i naturens ver-
den - osmose. Princippet i osmose er, at vaesker med lavt saltind-
hold altid forseger at blande sig med vaesker med hejt saltindhold,
indtil saltindholdet er ens i de to veesker. Omvendt osmose er en fil-
treringsteknik, hvor man seetter tryk pa vaesken med den hejeste
saltkoncentration og presser denne gennem en membran.

Arsagen til at membran-teknikken har overhalet den termiske afsalt-
ningsteknik og nu har de mest lovende perspektiver er, at sidstnaevn-
te er langt mere energikreevende. Membran-teknikken derimod, er
gennem de senere ar blevet forbedret markant og kraever langt min-
dre energi end tidligere. Den dominerende teknologi formar at gen-
udnytte energien i spildevandet fra den omvendte osmose-proces
med en effektivitet pa 98 pct. Af selskaber, der bygger afsaltningsan-
leeg kan naevnes Veolia Environnement, Hyflux, Ferrovial og Suez.
Mens membranproducenterne omfatter Dow Chemical, Kurita
Water Technologies og Sinomem.
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Ravarer

De heje ravarepriser
skyldes 1kke spekulation

Ravarepriserne er generelt steget vold-
somt de senere ar, og trenden fortseet-
ter tilsyneladende. Vi har i dag priser
pa bl.a. kul, olie, hvede, majs, alumi-
nium og kobber, som for blot fa &r si-
den ville have veeret helt utenkelige.
Det har affgdt en naturlig debat om,
hvorvidt det — som ofte set pa aktie-
markedet — er spekulative interesser,
der fortsaetter med at presse priserne
endnu hgjere op. Eller om det vitter-
ligt afspejler en stigende efterspargsel,
som rammer et begraenset udbud.

Efter vores vurdering bunder pris-
stigningerne i en reel efterspargsel.
Som udgangspunkt er forklaringen, at
de store udviklingsekonomier iseer i
Asien er i en voldsom vaekstfase, en
opbygning af den indenlandske gko-
nomi, der vil tage til i styrke over de
neeste mange ar. Og da ravareudbudet
i de fleste tilfeelde er sveert at udvide
til trods for det ogede gkonomiske
incitament hertil, sa vil priserne stige
indtil udbud og eftersporgsel igen
mgdes.

Ravarer handles via de sdkaldte fu-
turekontrakter — en slags finansielle
vaeddemal om, hvor prisen pa den pé-
geeldende révare vil ligge pa et givet
tidspunkt i fremtiden. Der er fysisk le-
vering af produktet. Hvis der var tale

om spekulation i en given révare, sa
ville det indebeere, at et stort antal
kontrakter ville blive lukket via mod-
gdende kontrakter og presse prisen
ned, efterhdnden som man nermede
sig udlgb for de standardiserede kon-
trakter. Denne tendens har man ikke
set i nogen révarer, hvorfor det taler
for, at de ravarepriser, vi ser, bunder i
en reel efterspargsel.

I gjeblikket undersgges det dog om
bgrsmeglere og bankers regler for ind-
beretning af handler til de forngdne
instanser nu ogsa medvirker til at give
et retvisende billede. Hvis en investe-
ringsbank fx salger calloptioner i en
given ravare, sd vil banken typisk af-
deekke sin risiko ved samtidig at kebe
en futurekontrakt pd ravaren. Som reg-
lerne er i dag vil banken imidlertid
skulle indberette denne transaktion
som en kommerciel handel. Hvilket er
misvisende, da det snarere er en spe-
kulativ handel at udstede optioner.
Banken har jo ikke et behov for den fy-
siske ravare.

»Sédanne regler skal muligvis aen-
dres for at give et bedre billede af de
spekulative interesser. Men i det store
og hele spiller sddanne handler neppe
en storre rolle. Det er vores klare over-
bevisning, at rdvarepriserne generelt
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afspejler, at verdensgkonomien i sti-
gende grad efterspgrger ravarer, og da
udbudet langtfra kan gges tilsvarende,
sé vil priserne stige. I gvrigt er det
veerd at bemeerke, at vi i de senere ma-
neder har set vidt forskellige prisud-
viklinger i de forskellige ravarer, som
kan begrundes med fundamentale for-
hold. Fx er nikkelpriserne faldet som
falge af vigende efterspargsel, mens
hvedepriserne ogsa er faldet men som
folge af gget beplantning med hvede.
Hvis der var tale om en generel ravare-
bobbel, sé ville vi ikke se en sé for-
skelligartet prisudvikling pa ravarer-
ne,« siger Arne Lohmann Rasmussen,
senioranalytiker i Danske Bank med
speciale i ravarer.

Han tilfgjer, at spekulative interes-
ser naturligvis pa kort sigt kan medvir-
ke til, at give betydelige udsving i pri-
serne, men den langsigtede trend er
ikke til at tage fejl af. Der er i mange
ravarer et relativt stramt udbud og en
strukturel stigende vaekst i eftersperg-
selen fra iseer udviklingsgkonomierne,
og det indikerer fortsat stigende priser
pé sigt.

Fedevarekrisen forsvinder ikke
Den globale fadevarekrise er kommet
meget hgjt op pa den internationale
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Olieefterspergsel
(mio. tender pr. dag)

Nordamerika 24,9
Europa 15,2
Stillehavsregionen 8,9
OECD 48,9
Tidligere Sovjet 4,1
Kina 7.8
@vrige Asien S5
Latinamerika 5,7
Mellemesten 6,7
Afrika 31
Andre 0,8
Ikke-OECD 37,7

politiske dagsorden. I starten af juni
atholdt FN’s Fade- og Landbrugsorga-
nisation et internationalt topmede i
Rom med deltagelse af politiske top-
folk fra hele verden. Slutdeklarationen
formulerede behovet for en hastig og
koordineret aktion for at bekeempe de
negative virkninger af de stigende fo-
devarepriser pa verdens mest sarbare
lande og befolkninger. Derimod blev et
vigtigt forslag fra FN’s arbejdsgruppe
afvist. Det gik ud pa at etablere inter-
nationale standarder for at sikre, at
biobreendsel ikke produceres pa be-
kostning af verdens sultne og fattige
befolkninger. Man matte ngjes med en
formulering om nedvendigheden af at
studere neermere, hvorvidt produktio-
nen og brugen af biobreendsel er baere-
dygtig.

En tilfredsstillende vag formulering
for ikke mindst amerikanerne, hvor
landbrugsminister Ed Schafer udtalte
til pressen, at forggelse af ethanolpro-
duktionen er den rigtige politiske ret-
ning. Som bekendt satser USA netop
massivt pd majsbaseret ethanol som en
vigtig alternativ energikilde i de naeste
mange ar.

Ser vi pa prisudviklingen over land-
brugsprodukter, s er netop majs en af-
grode som holder prisen, og det sam-

me gaelder sojabgnner — begge afgrader
understattet af hgj eftersporgsel og lav
beplantning.

Bade soyabgnner og majspriserne fik
ogsa uventet statte i ubehagelig form
fra vejrguderne i juni, da det land-
brugstunge Midtvesten i USA, der teg-
ner sig for en betydelig del af den
amerikanske majs- og soyaproduktion
blev udsat for de verste regnskyl og
oversvgmmelser set i mange ar. Dette
har forringet hastudsigterne betragte-
ligt i en i forvejen vad seson. Hvede-
prisen er derimod faldet markant i &r,
hvilket haeenger sammen med, at be-
plantningen med hvede er hgj i ér, og
de forelgbige meldinger tyder pa en
god hast.

Den forskelligartede prisudvikling
forteeller dels om, at landbrugets flek-
sible omstillingsevne kan lette
prispresset fra den ene sason til den
anden. Men den forteeller ogsa om, at
efterspargselen efter basale landbrugs-
produkter som majs og sojabgnner er
meget stor, hvilket ggr, at udbudet er
stramt og derfor meget falsomt over
for vejret — hvilket kan give store ud-
sving i priserne.

Medvirkende til den aktuelle
spaendte situation pé visse landbrugs-
produkter er — udover biobrendsel —

at stadigt flere af iseer den asiatiske
befolkning nyder godt af stigende vel-
stand og derfor leegger deres spiseva-
ner over mod mere kad. Og produkti-
on af kad gger eftersporgselen efter de
basale landbrugsprodukter i form af
foder til dyrene.

Oliekrisen

- smertegrasnsen nsermer sig

Olie har udvist en sardeles volatil
prisudvikling i den forgangne méned.
Saledes steg olieprisen fra 4. til 6. juni
med over 17 USD pr. tgnde. Spring
som disse setter naturligvis gang i dis-
kussionen om, hvorvidt det virkelig er
efterspargsel, der driver priserne — el-
ler det er spekulanter.

»Naturligvis er der visse spekulan-
ter, der forsgger at udnytte den steerke
trend i olieprisen. Men det er vores
klare overbevisning, at det forst og
fremmest er en staerk efterspargsel og
et begreenset, ufleksibelt udbud, der
gor, at vi ser de hgje oliepriser. At pri-
serne er sd volatile er en afspejling af,
at markedsaktererne selv er i vildrede
med hvor det ender, og at vi befinder
os pd kapacitetsgreensen for olien og
mange ravarer i gvrigt,« siger Arne
Lohmann Rasmussen.

Ser man pé en Reuters undersggelse
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Ravarer

RAVARER - Uddrag af aktieanbefalinger fra
Goldman Sachs (GS) og Danske Markets Equities (DME)

Selskab
Conoco Phillips

Forretningsomrade

Olie, raffinaderi, forsyning GS

EOG Resources Olie, gas

Hess Corp. QOlie, raffinaderi
StatoilHydro Olie, gas

Norsk Hydro Aluminium

Petrofac Energiinfrastruktur
British Energy Forsyning

EDF Forsyning
Salzgitter Stal
Freeport-McMoran  Kobber, guld

The Mosaic Co. Landbrug
Monsanto Landbrug

Auriga Landbrug

Anbefalinger

GS
GS
DME
DME
GS
GS
GS
GS
GS
GS
GS
DME

»

af de store banker og finanshuses
holdninger til den fremtidige oliepris,
sé afslgrer de da ogsd en stor forskel.
Saledes spender prognosen for den
gennemsnitlige oliepris i 2010 fra 81
USD pr. tende til 160 USD pr. tgnde.
For 2008 lyder budet pd 93-133,8 og
for 2009 92,3-125. Danske Banks pro-
gnose lyder pa 120 USD pr. tgnde i ar
og 123 neeste ar.

»Vi tror, at olieprisen vil holde sig
nogenlunde omkring det aktuelle ni-
veau aret ud. Der er nemlig tegn pa, at
okonomierne og forbrugerne er ved at
né smertegransen, og derfor begynder
at @ndre deres adfeerd som folge af de
hgje priser,« siger gkonomen.

Saledes kerer amerikanerne mindre
i bil for forste gang i 27 ar. Og i Asien
er flere lande begyndt at lette de stats-
stottede prisloft, der har skeer-
met forbrugerne og virksomhederne
mod de hgje energipriser. Men nu
er det bare blevet for dyrt. Kina har
lempet en anelse og Malaysia og Indo-
nesien har fjernet subsidierne helt.
Denne tendens kan medvirke til at
mindske efterspergselen efter olie og
benzin.

I Mellemgsten, derimod, fastholdes
prislofterne. De olieproducerende lan-
de ser ikke noget incitament til at fjer-
ne dem, og derfor er der ikke udsigt til

mindre energiforbrug i disse lande.
Der er trods Asiens afvikling af subsi-
dier og USA’s og Europas mere afdeem-
pede energiforbrug dog naeppe udsigt
til noget starre fald i olieprisen. Der er
stadig steerk vaekst i de store udvik-
lingsgkonomier, alternative energikil-
der, elbiler m.v. er stadig ikke tilstreek-
keligt udviklede, og der er ikke udsigt
til neevneveerdig udvidelse af olieud-
budet forelagbig.

»Saudi Arabien har varslet en for-
ogelse af produktionen pa 200.000 tgn-
der dagligt, formentlig pga. frygt for at
det aktuelle prisniveau kan sende ver-
densgkonomien til teelling og dermed
olieefterspegrgselen og priserne med
ned. Det er den hgjeste produktion fra
Saudi Arabien i naesten 30 ar. Men det
er i det store billede en lille forggelse,
som falder sammen med, at Nigerias
olieproduktion pga. angreb pa oliepro-
duktionsfaciliteter nu er en million
tender under den daglige produktions-
kapacitet. Der er derfor ikke udsigt til at
prispresset pa olie lettes forelgbig. Olie
og andre energipriser forbliver hgje,«
fastslar Arne Lohmann Rasmussen.

Forbigéaende metaltraethed

Udsigten til et fortsat steerkt stigende
behov for udbygning af den globale in-
frastruktur betyder som udgangs-
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punkt, at der er udsigt til stigende ef-
terspargsel efter metallerne i de
kommende ar — det geelder ikke
mindst stal. Det er dog ikke ensbety-
dende med, at vi ikke vil opleve perio-
der med prisfald i perioder som falge
af bl.a. aftagende global veekst og sti-
gende energiomkostninger. Som fx
nikkel, bly og zink har oplevet pa det
seneste. De faldende priser pa de tre
metaller betyder dog, at vi er ved at
na&erme os interessante investeringsni-
veauer.

Aluminium har forelgbig klaret fri-
sag. Men produktionen af aluminium
er blevet dyrere pga. de stigende ener-
gipriser, og ifslge Reuters vil mange
kinesiske smeltevaerker vaere tvunget
til at betale betydeligt hgjere elregnin-
ger fremover. Der tales saledes om
prisstigninger pé el helt op til 60 pct. i
andet halvér. De kinesiske elpriser har
ellers veeret nogenlunde stabile siden
2006 trods betydeligt hgjere kulpriser.
De forestaende prisstigninger pé el er
blot et andet tegn p4, at veeksten i Ki-
nas produktion af aluminium sand-
synligvis vil stagnere i takt med, at de
hgjere elpriser udhuler smelteverker-
nes indtjeningsmargin.

Det vil gore ondt pa de mindre
smelteveerker, og en del vil formentlig
blive tvunget til at dreje ngglen om.



Medmindre aluminiumsprisen begyn-
der at stige, hvilket den forelgbig ikke
har gjort i et omfang, der kompenserer
for de hgjere energipriser.

»Der er i dag ikke mangel pa alumi-
nium, men fortjenesten er meget lille
for producenterne. Vi tror dog, at efter-
sporgselen i 2009 eller for vil oversti-

Raoliepris versus Nasdag-indekset

ge udbudet og presse priserne op — og
at Kina bliver nettoimporter af alumi-
nium. Og vi tror stadig, at som felge af
de hgjere omkostninger for smelteveer-
kerne er risikoen for sterre prisfald i
aluminium begrenset,« siger Arne
Lohmann Rasmussen.

Han forventer ogsa hgjere kobberpri-

ser fremover, men erkender dog ogsa,
at den »bear«-stemning, der praeger
metallerne for tiden ogsa kan ramme
kobber pa kort sigt. Pa leengere sigt er
der imidlertid lagt op til fortsatte pris-
stigninger i takt med det steerkt stigen-
de behov for global infrastruktur fra
isaer udviklingsgkonomierne.

2008
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Gar det med olien som med Nasdag-indekset? Neaeppe. Hvor fristende sammenligningen end métte vaere, sé gor de underliggende forhold, at den

reelt erirrelevant. IT-boblen byggede pa forventninger til nye teknologier, som ingen kunne gennemskue potentialet af. Her taler vi om en knap

ressource, som er ramt af en stigende efterspergsel, der ikke forsvinder lige som lysten til at kebe IT-aktier. Spekulation er en naturlig del af han-

delen, og derfor vil vi opleve kortvarige tilbagefald. Men den strukturelle veekst i verdens energibehov er sa stor i forhold til udbudet, og energial-

ternativerne er endnu langt fra tilstreekkeligt udviklede, s& sandsynligheden taler for et hejt prisniveau og muligvis stadig stigende i flere ar frem.

Fundamentale forhold taler altsad med tungtvejende argumenter for, at olieprisudviklingen ikke far en afslutning, der minder om Nasdaqgindeksets.
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Obligationer

TR

wTortsat

korte danske

Forst den ene vej, og sé den anden vej.
Og sa minsandten den ene vej igen. Vi
taler ikke om hverdagen pa Christians-
borg, men derimod holdninger og for-
ventninger pa obligationsmarkedet.
For et par maneder siden lgd den gen-
nemsnitlige vurdering fra markedets
finansielle aktarer pa, at ECB ville sat-
te renten ned, mens Fed forst ville
heeve renten langt inde i 2009.

Sa rykkede inflationen pludselig
hgijt pa dagsordenen i takt med en ge-
nerel tro pa, at finanskrisen var ved at
vere under kontrol. P4 tide kan man
mene, for faktum er, at de fleste cen-
tralbanker i dag ma konstatere, at de
ligger langt over deres inflationsmal.
Sa det var egentlig ikke overraskende,
at bade den amerikanske centralbank,
Federal Reserve (Fed) og den europaei-
ske kollega, ECB, skeerpede retorikken,
s& markedet ikke var i tvivl. Der var
renteforhgjelser i vente.

Markedet reagerede hurtigt, og ren-
teforventningerne gik snart p4, at den
ledende amerikanske rentesats og den
europeeiske ditto om et érs tid ville
ligge hhv. 135 bp og et procentpoint
hgjere end i dag.

Sa oprandt den 3. juli, hvor alle
ventede den farste europeeiske rente-
forhgjelse. Den kom da ogsa helt efter
planen. Men den europeaiske central-
bankdirektgr, Trichet, der selv havde
givet neering til markedets forventnin-

Inflationstruslen og usikkerhed om pengepolitikken taler for,

at man stadig ber holde sig til det korte 2-5 arige segment.

ger om rentestigninger med sin harde
tone mod inflationstruslen, var plud-
selig blevet mere blad, og det kom bag
pé alle. Trichet signalerede nemlig ty-
deligt, at dette muligvis var den eneste
renteforhgjelse.

Reaktionen kom prompte. Renterne
faldt kraftigt, og nu er forventningerne
til ECB vesentligt mere moderate. Ifgl-
ge markedet er der nu kun omkring 50
pct. sandsynlighed for en enkelt rente-
forhgjelse mere i ar og ikke nogen nee-
ste ar.

I USA er renterne faldet pent gen-
nem juni. Her er forventningerne til
Fed’s aktioner i det kommende ar ren-
teforhgjelser p& knap et procentpoint.
Noget mere moderate som falge af en
forveerret bekymring for den ameri-
kanske gkonomi.

Tror ikke pa renteforhejelser
@konomerne i Danske Analyse tror
ikke pd, at ECB veelger at komme med
flere renteforhgjelser. Vaekstudsigterne
er nemlig blevet vaerre. I det lys er der
ikke basis for yderligere renteforhgjel-
ser, og Danske Analyse tror, at ECB
holder renten uendret i de neeste 12
mdr. Danske Analyses syn pd USA’s
renteudvikling adskiller sig endnu
mere fra markedets, idet gkonomerne
tror pa en uendret rente det kommen-
de érs tid, mens markedet som nesevnt
tror pa knap et procentpoint opad.
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Obligationsrenterne og rentekurverne
Nar markedet forventer stramning af
pengepolitikken er den klassiske reak-
tion, at de kortere renter stiger mere
end de lange renter.

Det er denne reaktion, vi har oplevet
denne gang, hvor de korte renter er
steget noget mere end de lange renter.
Det har gjort rentekurven fladere, og
de relativt lave lange renter er udtryk
for, at markedet vurderer, at central-
bankerne vil gennemfore en tilpas
stramning af pengepolitikken, s man
fér styr pd inflationen.

Men Danske Analyse vurderer altsa,
at hverken ECB eller Fed vil pille ved
renten i det kommende ars tid, og far
de ret i det, vil vi se en betydelig reak-
tion pa rentemarkederne og rentekur-
verne.

I Euroland ventes en lgbende stej-
ling af kurven i Euroland i takt med, at
de gkonomiske udsigter forveerres og
markedernes forventning om rentefor-
hgjelser reduceres - og aftagende infla-
tion og vaekst vil betyde lavere mar-
kedsrenter i Euroland pa sigt.

Mht. USA tror analytikerne, at der
kommer et yderligere rentefald, og en
rentekurven ventes at stejle pé kort
sigt i takt med, at det pengepolitiske
forlgb bliver revurderet.

Forventningen til en stejlere rente-
kurve i Euroland (og Danmark) og
USA gar p4, at bade korte og lange



renter falder, men de korte vil falde
mest. Det kan derfor med baggrund i
prognosen anbefales, at man leegger
sig i det 2-5 arige segment i det danske
obligationsunivers, da dette segment
vil nyde godt af en sddan udvikling.

Mismodigt realkreditmarked
Der er bestemt ikke feststemning pa
det danske realkreditmarked for tiden,
hvor keberne ikke ligefrem star i ka.
Snarere tveertimod. Hvilket kan fore-
komme paradoksalt, da realkreditobli-
gationer i forvejen er pé et sa lavt ni-
veau i forhold til statsobligationer, at
det ikke er set siden 1998. Tilbage i
1998 var det finanskrisen udlest af
Ruslands devaluering og kollapset af
verdens stgrste hedgefond, LTCM, der
skabte uro pa begrserne. Ruslands de-
valuering blev nemlig startskuddet til
et generelt salgspres fra iseer hedgefon-
de over hele kloden, der i stor stil hav-
de foretaget gearede investeringer i alt
lige fra latinamerikanske aktier til
danske realkreditobligationer. Det sto-
re salgspres betad, at de staerkt ekspo-
nerede hedgefonde fik travlt med at
selge ud af aktiverne, herunder de
danske realkreditobligationer.
»Dengang vidste alle, at der var sto-
re selgere 1 markedet, iseer LTCM. 1
dag har vi ikke set nogen tvangslikvi-
deringer; mere en darlig stemning,
preeget af usikkerhed og nervgsitet.
Egentlig ufortjent for det danske mar-
ked, da danske og nordiske banker
ikke i samme grad som resten af fi-
nanssektoren i EU er praget af likvidi-
tetsmangel og store tab i kglvandet pa
subprimekrisen. Men usikkerheden og
mistilliden i finanssektoren har ikke
desto mindre sneget sig ind pa det
danske obligationsmarked,« siger Gu-
stav Bundgaard Smidth, senioranalyti-
ker i Danske Banks renteanalyse.

Opkonverteringer

Lige nu spekuleres der i hvor mange
boligejere, der vil veelge at kabe deres
30-arige 4- eller 5-drige obligationer
tilbage til en lav kurs for herved at
skeere en god bid af restgeelden. Nogle

vil veelge FlexLan som det nye lan,
mens andre vil veelge det fastforrente-
de 7 pct. lan i forventning om, at det
hgje renteniveau bliver relativt kortva-
rigt.

»Hvis vi fér en sterre balge af op-
konverteringer vil det i praksis betyde,
at vi far mange opkeb af de 30-arige 5
pct. obligationer, og det kan méske bli-
ve et startskud til at fa liv i det danske
realkreditmarked igen,« mener Gustav
Bundgaard Smidth.

Anbefalinger

Han pépeger, at for private investorer
kan netop den 30-drige 5 pct. obligati-
on veere interessant for pensionsmid-
ler. Kursen ligger sa langt fra 100, at
med den renteudvikling der ligger for-
ude, er lantagers indbyggede konverte-

ringsret til kurs 100 ikke nogen reel
trussel. Derimod vil starten pa

en opkonverteringsbglge kunne give
obligationen et kursmeessigt lgft pa
kort sigt.

Men taler vi frie midler for den pri-
vate investor, understreger analytike-
ren, at man skal holde sig til de korte-
re obligationer med lav kuponrente —
dvs. det 2-5 arige segment med 2%
nominel rente. Kurserne pa iser de
kortere obligationer har reageret staer-
kest pa centralbankernes varslede ren-
teforhgjelser. Derfor ligger de langt fra
kurs 100, hvilket betyder, at der er ud-
sigt til betydelige kursgevinster frem
til udlegb — som er skattefrie for priva-
te. Og jo lavere kuponrente, jo lavere
kurs og dermed bedre afkast efter skat
pga. den store kursgevinst.

INVESTERING - JULI 2008 - DANSKE BANK 17



Obligationer

NVlexicanske
eurobonds
med hejrente

For den risikovillige investor kan det vaere en overvejelse vaerd

at kaste et blik pa obligationer i den anden ende af verden.

Der er lgbet meget vand i den siden Mexico chokerede den
internationale finansverden — farst i 1982 og siden 1 1994 —
ved at erklaere sig ude af stand til at klare betalingerne pa
den dengang enorme udlandsgeld. Der er i dag tale om en
sund gkonomi med lav inflation, stabil vaekst, geeldsposter,
der er langt lavere end for 10-15 ar siden, lav ledighed og
en leengerevarende politisk stabilitet. Alle forhold, der har
givet udenlandske investorer en helt anden tiltro til det
mellemamerikanske land.

Aktuelt er der dog en vis bekymring om inflationen. Si-
den slutningen af 2006 har inflationen ligget og kredset sta-
bilt omkring toppen af det officielle inflationsband pa 2
pct.-4 pct. arligt. I ar har inflationstakten imidlertid rykket
sig markant og ligger ifalge det seneste tal omkring 5 pct.
Baggrunden er naturligvis de voldsomme stigninger i fade-
og oliepriser, men i hgj grad ogsa af hgjere regulerede pri-
ser, der kunstigt puster inflationen yderligere op.

Preesident Felipe Calderon har for nylig annonceret en
storstilet plan, der sigter mod at begreense stigningen i fade-
varepriser, der bl.a. omfatter eliminering af barrierer mod
fodevareimport samt initiativer til at gge den hjemlige fade-
vareproduktion. Der er ogsé indgaet aftaler om prisstop pa
mere end 150 fodevarer for resten af aret. Sidstneevnte tiltag
er af mere tvivlsom karakter, da det blot vil udskyde pris-
stigningen pa disse varer frem for at begreense dem.

Centralbanken, Banxico, havede sidste ar renten to gange
fra 7,0 pct. til 7,5 pct. i takt med at inflationen steg peent.
Nu er inflationen omkring 5 pct., hvilket er over den offi-
cielle inflationsmélseetning pa 2 pct.-4 pct. arligt. Banxico
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har netop leveret endnu en rentestigning pa 0,25 pct. — en
beslutning som understregede dens vilje til at gore noget
ved inflationen. Banxico holder samtidigt deren dben for en
rentestigning mere, der vil bringe den ledende rentesats op
pé 8 pct. Denne forventning er allerede indiskonteret i mar-
kedet. Men Danske Banks gkonom, Lars Rasmussen, med
speciale i Emerging Markets, mener, at inflationen i Mexico
formentlig snart har toppet. Og dette — sammenholdt med
Mexicos generelt sunde gkonomiske udvikling — ger det in-
teressant at se pd papirer udstedt i den mexicanske valuta.

Den mexicanske peso har traditionelt vaeret teet bundet til
den amerikanske dollar — en naturlig konsekvens af, at USA
er landets klart storste handelspartner. Siden begyndelsen
af 2007 er peso’en styrket med nesten 5 pct. over for den
amerikanske dollar, drevet af et udvidet rentespeend mel-
lem de to lande og stigende ravarepriser, der har forbedret
Mexicos handelsbalance. Samtidig er peso’en faldet med
mere end 10 pct. over for danske kroner, hvilket heenger
sammen med det markante dollarfald.

»Fremadrettet forventer vi, at USD vil styrkes et par pro-
cent over for DKK. Vi forventer dermed, at MXN vil vere
mere eller mindre stabil over for DKK eller oven i kgbet
styrkes en smule i det kommende ar,« siger Lars Rasmus-
sen.

Han peger pa mexicanske obligationer som et attraktivt
supplement til den risikovillige investors obligationsporte-
folje. De i tabellen viste obligationer med udlgb i 2010 giver
en kuponrente pa hhv. 8 pct. og 7,5 pct. — betydeligt over
tilsvarende danske og amerikanske obligationer.



Beskatning af mexicanske

eurobonds udstedt af Eurofima og

Landwirtschaft Rentenbank

For personer beskattes renter som
kapitalindkomst med 33-60% af-
heaengig af, om kapitalindkomsten er
positiv eller negativ. Kursgevinster
og -tab medregnes ligeledes i kapi-
talindkomsten. Hvis personens sam-
lede kursgevinster og tab pa geeld
og fordringer i fremmed valuta ikke
overstiger 1.000 kr. er gevinst og
tab dog indkomstopgerelsen uved-
kommende.

For selskaber medregnes alle
renter, kursgevinster og -tab i
selskabsindkomsten.
Derindeholdes ikke nogen tysk eller
hollandsk kildeskat pa renterne pa
obligationerne.

Obligationer med valutarisiko

Der er tale om sakaldte eurobonds, hvilket er obligationer
udstedt i en anden valuta end udstederens hjemland. De to
viste obligationer er udstedt af hhv. tyske Landwirtschaft
Rentenbank og den europeeiske finansinstitution i Schweiz,
der begge er topratede institutioner. Kreditrisikoen pa ud-
steder er derfor i realiteten den samme som pa danske stats-
obligationer.

Dvs. som investor ma man gere sig klart, at den relativt
hgje kuponrente er en kompensation iseer for risikoen for,
at mexicanske pesos falder i forhold til danske kroner i 1g-
betiden. Og hvordan ser det sa ud med den risiko?

»Volatiliteten i den mexicanske peso er relativt hgj, og
man skal derfor kun have en begreenset investering i obliga-
tioner udstedt i mexicansk valuta,« siger Lars Rasmussen.

Men valutarisikoen er ikke hele historien. Selv om risici
for den mexicanske gkonomi og de hjemlige finansielle
markeder er reduceret i takt med den ggede politiske stabi-
litet, der er opnéet gennem praesident Calderéns reformer,
der har eendret det strukturelle billede af Mexicos gkonomi,
sa er der stadig tale om en udviklingsgkonomi. Ganske vist
har Emerging Markets i modsetning til tidligere globale kri-
ser generelt klaret sig forblgffende godt gennem det seneste
ars stormvejr pa de globale finansielle markeder, hvilket
haenger sammen med, at de fleste er karakteriseret af langt
sundere gkonomier, politisk stabilitet og en steerkt stigende
betydning for verdensgkonomien. Men det er stadig gkono-
mier et godt stykke fra de udviklede lande, og det kan ikke
udelukkes, at en stigende global risikoaversion vil kunne

seette de mexicanske obligationer under et vist pres — om
end ikke i samme grad, som de langt mere problematiske
gkonomier i fx Tyrkiet og Sydafrika.

Samtidig er der en risiko for stadig stigende inflation og
dermed flere renteforhgjelser fra Mexicos centralbank —
hvilket ogsa er baggrunden for, at der er valgt obligationer
med kort 1gbetid. Og slutteligt skal risikoen for fald i rava-
repriserne naevnes. Falder ravarepriserne markant, vil det
kunne forringe betalingsbalancen — en faktor, der, i lighed
med stigende inflation, der ikke imgdegés med renteforhg-
jelser, vil kunne seette den mexicanske peso under pres.

Valutaprognose for mexicanske pesos
(udtryktiantal kr. pr. 100 pesos)

Aktuel spotkurs 46,77
3 mdr. 46,5
6 mdr. 47,1
12 mdr. 46,5

Attraktive eurobonds i mexicansk valuta

Udsteder Udleb Kupon  Eff.rente
Landwirtschaft Rentenbank 2010 80 8,18
Eurofima 2010 10,0 8,373
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Aktieanbefalinger

DSV keber endnu en
konkurrent

De Sammensluttede Vognmaend A/S (DSV) bestar af tre divisio-
ner, der organiserer og udferer transport af varer og gods til
vands til lands og i luften og tilbyder logistiske lesninger for
opbevaring af varer og gods over hele verden.

DSV kebte ijuni endnu en europaeisk konkurrent, belgiske ABX
Logistics for DKK 5,6 mia. og Danske Markets Equities (DME]
forventer, at DSV ville kunne opna en gunstig forrentning af inve-
steringen over de kommende tre ar med synergieffekter pa om-
kring DKK 600 mio.i2011. ABX er en veeksthistorie og DME
venter, at DSV kan ege ABX’s marginer, blandt andet ved at redu-
cere antal medarbejdere og integrere IT-platforme. DME estime-
rer omkostningerne for integrationen til DKK 600 mio. DSV vil
efterintegrationen af ABX beveege sig omkring pladsen som ver-
dens femtesterste logistikkoncern.

DME er begejstret for opkebet af ABX, og har haevet kursmalet

fra 135 til 150. DME har tillid til, at DSV formar at integrere
ABX med lige sa stor succes som DFDS Samson Transport og
seneste Frans Maas, som begge har vist sig at skabe heje veerdi-
er for aktionaererne i DSV.

Den veesentlige risiko ved aktien er, hvis den europaeiske ako-
nomi kommer ind i en sterre afmatning, idet DSV er seerligt eks-
poneret mod de skandinaviske ekonomier. Men da selskabet kun
ejer en begreenset del af transportfladen og omkring 80 pct. af
omkostningerne er variable, vurderer DME, at selskabet er min-
dre udsat ved en afmatning i ekonomien, idet omkaostningerne til-
svarende vil falde.
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EDF blandt de steerkeste
1energisektoren

Franske EDF er et af de ferende selskaber i den europeeiske
energiindustri. EDF er aktiv inden for alle omrader i elektrici-
tetsvaerdikeeden, er markedsleder pa det franske elektricitets-
marked og har solide positioner i England, Tyskland og Italien.

For den europeeiske energisektor har Goldman Sachs (GS)
eget forventningerne til elpriserne som et resultat af hejere
antagelser omkring olie-, kul- og kulstofspriser. Hejere elpriser
vil fortsaette med at veere positivt for atom- og brintgenerator-
selskaber, og hejere energiravarer har en positiv effekt pa
atomgeneratorselskaberne British Energy og EDF.

Det seneste par maneder har dele af pressen fokuseret p3,
at den engelske regering erinteresseret i at seelge dens andel
pa 35 pct. i British Energy til et eller flere energiselskaber. |
den forbindelse har EDF meldt ud, at man erinteresseret, da
man gerne vil have adgang til British Energy’s landomrader,
der er godkendt til at bygge nye atomkraftveerker pa. Endnu er
der dogingen afklaring pa et evt. keb eller joint venture.

EDF er steerkt positioneret til renaessancen i A-kraft over-
for A-kraft positive lande som USA, UK, Kina og Sydafrika.

Risikomaessigt kan der komme negativ pavirkning, hvis den
franske regering ikke konverterer elpriserne fuldt ud til EU-pri-
serne, til trods for at scenariet ber vaere afspejlet i den aktuel-
le aktiekurs. Et fald i den langsigtede elpris kan ogsa pavirke
stemningen omkring EDF negativt, selv om en del af selska-
bets elkraft i dag bliver leveret til semiregulerede franske pri-

ser. GS har Keb pa aktien og et kursmal pa EUR 100 per aktie.
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Graferne viser kursudvikling for de respektive aktier.
Bemaerk, at tidligere ars afkast ikke er en palidelig indi-

kator for fremtidige afkast. Afkastet tager ikke hejde for

handelsomkostninger eller udviklingen i valutakursen.




S

B . m——

i
-

—
_"'-F'

¥

5 ._ /g

Svensk staliverdensklasse

Svenskt Stal AB (SSAB] er en global spiller inden for hejkom-
primeret kvalitetsstal og er seerlig aktivi Norden og USA.
SSAB omsatte i 2007 for SEK 48 mia. og havde den bedste ind-
tjening nogensinde, hvor driftsresultatet steg 35 pct. til SEK
8,06 mia. Vigtigt for SSAB 12007 var ogsa kebet af nordameri-
kanske IPSCO, samt, at selskabet formaede at fere prisstignin-
ger pa ravarer videre til kunderne i form af hejere priser.

En styrke ved SSAB i forhold til konkurrenterne er den pro-
ducerede stal af seerlig hej kvalitet med egenskaber som hoj,
brudstyrke, lavere veegt og lang levetid - og at aftagerne iseer
skal findes blandt mine- og energiselskaber samt producenter
af landbrugsmaskiner - kundesegmenter, hvor efterspergselen
er seerlig steerk i disse ar.

Forventningerne til SSAB er sterre end til konkurrenterne,
og Goldman Sachs (GS) venter fortsat heje og stabile stalpri-
ser, som felge af et begraenset udbud af stal og hej eftersperg-
sel fra nye markeder.

GS vurderer, at risici for aktien er en steerkere svensk krone
overfor euro og amerikanske dollar, hejere inputpriser i form af
jernmalm og kul, lavere stalpriser, der kunne veere en konse-

kvens af en global ekonomisk afmatning samt, hvis selskabets
stalproduktion bliver mindre end annonceret.

GS har aktien pa Keb og estimerer et kursmal pa SEK 267

pr. aktie.
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IHI Corp. - solidt japansk konglomerat

IHI er en af Japans ferende virksomheder indenfor sveerindustri-
en. Selskabet leverer teknologiorienterede produkter til savel den
private som den offentlige sektor inden for energiforsyning; vand-
kraft, kernekraft, jetmotorer, byggekonstruktion og materiel til mil-
jobeskyttelse og miljerensning. IHI har desuden forretningsallian-
cer med Mitsui Engineering & Shipbuilding samt Kawasaki Heavy
Industries indenfor skibsbygning.

Goldman Sachs (GS]) har aktuelt Keb pa aktien, baseret pa et
scenario med en sund, mellem-langsigtet indtjeningsveekst, dre-
vet af efterspergsel efter reservedele til jetmotorer og turbolade-
re til dieselmotorer.

Fokus er nu pa restrukturering af energianleegsforretningen, og
GS forventer en positiv udvikling her vil afspejle sigi regnskabet,
der offentliggeres den 5. august. Dette regnskab og de kommende
ventes ogsa lebende at vise styrken i selskabets indtjeningsevne
og derved dulme investorernes bekymringer omkring det ekono-
miske verdensbillede.

GS forventer, at resultatet for ferste kvartal vil vaere en kataly-
sator for en stigning i aktien, da resultatet burde bekreefte vaek-
sten inden for fly- og maskinindustrien, samt vise at tabene pa
energiomradet er begreaenset. Dette vil saledes medvirke til at ege

sandsynligheden for opjusteringer af de fremtidige forventninger
til indtjeningen fra selskabets side.

De vigtigste risici i forbindelse med opnaelse af kursmalet er en
kraftig veerdistigning i den japanske yen samt yderligere omkost-
ninger forbundet med skibsbygningen og energianleegsprojekter.
GS har et kursmal pa JPY 300 per aktie.
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Stagflation

Stagflationen
er tilbage

- 0og sadan skal den besejres

Verden er ved at lebe ter for energi, mad og vand Svaret: En massiv dosis af teknologi

AF JEFFREY D.SACHS
DIREKTOR FOR THE EARTH INSTITUTE
AT COLUMBIA UNIVERSITY

For tre artier siden, i en dyster periode
af 70’erne, opstod der et gkonomisk
feenomen, der var lige s& grimt som sit
navn: Stagflation. Det var lyden af ver-
den, der ramte en mur, en kombinati-
on af inflation og ingen veekst. Det
skabte en eksistentiel krise for den
globale gkonomi, hvilket fik mange til
at argumentere for, at verden havde
naet sine greenser for veekst og vel-
stand.

Denne »regnskabets time« blev ud-
skudt, men nu, efter 30 ars fraveer, er i
det mindste et mildt anfald af stagflati-
on vendt tilbage, og det kan blive me-
get veerre. Vi er tilbage til fremtiden
med det spgrgsmal, vi stillede for 30
ar siden: Hvordan kan vi kombinere
robust gkonomisk veekst med stramme
globale udbud af kritiske ravarer som
energi, mad og vand?

Det er veerd at sammenligne den tid-
ligere episode af stagflation med vores
aktuelle kvaler med at finde vores vej.

Faktisk kan de ressourcemeessige be-
greensninger denne gang vise sig at
vaere endnu héardere at overvinde end
sidste gang, idet verdensgkonomien er
meget sterre, og begreensningerne er
meget strammere end for.

Lighederne med ferste halvdel af
1970’erne er uhyggelige. Dengang,
som nu, voksede verdensgkonomien
hastigt, omkring 5 pct. érligt, som op-
takt til de stigende rédvarepriser. Den-
gang, som nu, var USA involveret i en
dyr, upopuler og ikke succesfuld krig
(Vietnam), finansieret af store budget-
underskud og udenlandsk lantagning.
Mellemgsten, som nu, var haerget af
uro og krig, navnlig den arabisk-israel-
ske krig i 1973. Dollaren var i frit fald,
fortreengt fra sin steerk-valuta piedestal
af overdrevent ekspansiv amerikansk
pengepolitik. Og dengang, som nu, var
stigningen i rdvarepriserne dramatisk.
Oliemarkederne blev ekstremt stram-
me i de tidlige 1970’ere, ikke primeert
pga. den arabiske olieboykot, der fulg-
te efter krigen i 1973, men fordi sti-
gende global efterspargsel ramte et be-
greenset udbud. Oliepriserne blev
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firdoblet. Fadevarepriserne steg ogsa,
drevet af en steerk global efterspargsel,
stigende priser pa kunstgedning og
massive klimatiske chok, isaer en kraf-
tig El Nifio i 1972.

Her er vi sa igen. Oliepriserne er
stort set femdoblet siden 2002, endnu
en gang resultatet af en steerk global
efterspargsel, der lgber ind i et be-
greenset globalt udbud. Verdens korn-
priser er fordoblet det seneste ar. Lige-
som i 1972 er den seneste slutspurt i
fedevarepriserne blevet forstaerket af
klimatiske chok. Australiens tgrke og
Europas hedebglger lagde et lag pa
kornproduktionen i 2005-06. Selv po-
litikken har en besynderlig lighed. I
bade 1974 og 2008 blev en upopuler
republikansk prassident, i kamp med
historisk lav veelgertilslutning, afledt
fra at fore serigs makrogkonomisk po-
litik. Landet sejlede omkring uden no-
get klart mal.

Dengang, som nu, var Dick Cheney
teet pa roret. Hvad mere er, de fejlbase-
rede erfaringer, han tog med fra
1970’erne, bidrager til de problemer,
der plager os i dag. Cheney var Gerald



Fords stabschef i 1976, da stigende
oliepriser medvirkede til at besegle
skaebnen for Ford’s genvalgskampag-
ne. Cheney blev besat af kampen om
at kontrollere strommen af olie fra
Mellemgsten. Denne besettelse, som
pé mange mader bidrog til Cheneys
trang til at lancere Irak-krigen, har
gjort USA langt mere sarbar, nar det
handler om energi, ikke bare ved at
binde USA fast i en katastrofal mili-
teer indsats men ogsa ved at aflede op-
merksomheden fra en mere sammen-
heengende energistrategi.

Den forste stagflation blev overvun-
det med en meget hgj pris, herunder
15 ar med lavere global veekst. Mens
verdensgkonomien ekspanderede
med omkring 5,1 pct. gennem perio-
den 1960-73, voksede den meget lang-
sommere med 3,2 pct. i perioden
1973-89. En stor del af afmatningen
havde at ggre med globalt udbredt
pres pa indtjeningen og begransnin-
ger pa investeringer, jobs og vaekst for-
arsaget af stramme energiforsyninger.
En sideeffekt af stigende oliepriser var
en forveerring af den finansielle uro,
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Stagflation

»

Fakta om Jeffrey Sachs

Jeffrey Sachs’ karriere som ekonom startede pa Harvard
University, hvor han blev udnasvnt til professori en alder af
kun 29 ar. Han anses for at veere den ledende internationale

ekonomiske radgiver i sin generation, og har bidraget med in-
novative men ogsa omdiskuterede tilgangsvinkler til bl.a. teo-

rierne om skonomisk udvikling, fattigdomsbekaempelse og
globalisering. Han udviklede tidligt en stor interesse for de
fattige udviklingsekonomier, og har veeret ekonomisk radgi-
ver for lande som Bolivia, Polen og Rusland. Han er leder af

FN’s Millenium Project og har fungeret som radgiver for
IMF, Verdensbanken, OECD og FN's Development Program-
me - og har desuden veeret seerlig radgiver for FN's general-
sekreteer siden 2002.

SACHS ER FORFATTER TIL ADSKILLIGE BOGER, BLANDT DE SENESTE ER
COMMON WEALTH: ECONOMICS FOR A CROWDED PLANET SAMT THE END
OF POVERTY: ECONOMIC POSSIBILITIES FOR OUR TIME.

idet centralbankerne rundt omkring i
verden, inklusiv Federal Reserve, op-
rindeligt forsggte at bruge moneteer
ekspansion for at overvinde begraens-
ningerne pa udbudssiden. Resultatet
var inflation snarere end en genopret-
ning af gkonomisk veekst. Det er en
neglelektion til i dag, pa et tidspunkt
hvor Federal Reserve ser ud til at veere
opsat pd at nedseette renterne trods de
steerkt stigende ravarepriser. Der er
greenser for, hvad en centralbank kan
gore, nar den star overfor et alvorligt
ressourcepres.

Den forste episode med stagflation
abnede op for en stor debat om den
globale tilstraekkelighed af primaere ra-
varer, iseer energi og fadevarer. I 1972
publicerede Rom-klubben sit manifest,
»Greenser for veekst«, som forudsagde,
at den globale gkonomi ville »skyde
over malet« med hensyn til Jordens
graenser vedrgrende naturlige ressour-
cer og efterfalgende kollapse. Da det
imidlertid lykkedes for verdensgkono-
mien at overvinde den ekstreme stag-
flation og returnere til lavere inflation
og steerkere vaekst fra midten af
1980’erne og fremefter, kom det pa
mode at afvise den tidligere frygt med
baggrund i ressourcepessimisme. Kri-
tikerne gjorde nar af »neo-Malthusia-
nerne«, som, inspireret af advarslerne
fra teenkeren Thomas Malthus i slut-
ningen af det 18. drhundrede, forud-
sagde, at samfundet ville overgd Jor-
dens beereevne. Vidste Malthusianerne
ikke, at knaphed ville generere nye
ressourceopdagelser, nye substitutter

for knappe ravarer og nye teknologier?

Nu er debatten vendt tilbage med
heevn, og et forsigtigt tilbageblik pa
den farste stagflation er tankeveekken-
de. Ja, verdensgkonomien overvandt
stagflationen, men ikke let og ikke
med styrke. Hdndteringen og omgéel-
sen af ressourcebegraensningerne var i
sig selv begreenset, hvilket kommer til
udtryk i dag. Vi er ikke ligefrem ved at
lgbe tor for ressourcer, men endnu en-
gang star vi overfor alvorlige ressour-
cemessige og gkologiske greenser, som
kan holde den gkonomiske fremgang
tilbage.

Konventionelle olieforsyninger vil
forblive stramme i de kommende ar.
Nye opdagelser vil ikke veere tilstreek-
kelige. Verdens produktion af rdolie
blev nasten tredoblet i 1960-73 (fra 21
mio. tender dagligt til 56 mio.), men er
vokset med blot 30 pct. siden da til
omkring 73 mio. tender dagligt i 2006.
Faktisk er raolieproduktionen fra den
Persiske Golf helt stoppet med at vok-
se siden 1974, med en top pa 21 mio.
tender dagligt. Opdagelser og produk-
tionsforggelser uden for Mellemgsten
steg kun beskedent og er nu mange
steder faldende i felter som Storbritan-
niens Nordsg og det nordlige Alaska.

Den samtidige fodevareknaphed i
1970’erne viste sig at veere mere kort-
varig end energiknapheden, idet
1970’erne indledte en naesten global
»grgn revolution« af hgjere kornud-
bytte, baseret pa indferslen af forbed-
rede frgsorter af forskellig slags, inten-
siv brug af kunstggdningsmidler og
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uhyre stigninger i kunstvanding. Den-
ne prasstation var overvaeldende, men
heller ikke uden sine graenser. Mange
omrader med gget fedevareproduktion
sdsom Indien og Kina har vaeret af-
heengige af massive oppumpninger af
grundvand til vanding, og det grund-
vand er ved at blive udtemt. Omfat-
tende brug af kunstggdning, ofte an-
vendt pa upassende vis, har ogsa vist
sig at vaere en miljemaessig trussel i
nogle dele af verden, eftersom af-
stremning og udsivning skaber dede
zoner pa steder som den Mexicanske
Golf.

For at gore tingene veerre tilfgjer
menneskeskabte klimaforandringer nu
enorme risici for den globale fadevare-
produktion. Nutidens terre landregio-
ner, sé forskellige som det sydvestlige
USA, Sahara i Afrika, Middelhavsregi-
onen og Australien ma nu imgdese
hyppigere og voldsommere tgrker med
enorme ugnskede konsekvenser for
den globale fadevaresikkerhed. En
meengde af andre globale miljgproble-
mer truer ogsa den globale fodevare-
forsyning: Forsvindende gletschere
(som danner basis for floder og van-
ding), temperaturstress, jorderosion,
gdelaeggelse af skrgbelige habitater og
tabet af biodiversitet, herunder det
dramatiske fald i meengden af fugle og
insekter, der bestgver fadevareafgro-
der.

Udfordringen med klimasendringer
er uden sammenligning sterre end i
1970’erne. I 1973 udledte verden om-
kring 17 mia. tons CO, via brugen af




fossile breendstoffer. I dag udleder
verden omkring 30 mia. tons CO, fra
disse kilder. Den atmosfeeriske kon-
centration af CO,, som var pé 325 ppm
(parts per million) og steg med ca. 1
ppm arligt i 1973, er steget med ilde-
varslende hastighed til i dag 385 ppm
og stiger nu med 2,4 ppm arligt.

Globale ressourcebegraensninger
Implikationerne er klare og tankevask-
kende. Vores globale ressourceklemme
er langt strammere nu end i 1970’erne,
fordi verdensgkonomien er sa meget
starre, ressourcebegrensningerne er
strammere, og hurtige lgsninger er
sverere at finde. I 1974 var Jordens be-
folkning pa fire mia., og den samlede
verdensindkomst var omkring 23 trilli-
oner dollars (i nutidsdollars justeret
for kgbekraft). Nu er Jordens befolk-
ning pé 6,7 mia., og skonomien er om-
kring 65 trillioner dollars. Den samme
arlige veekstrate i verdensgkonomien,
fx 4 pct., kreever langt flere naturlige
ressourcer — energi, vand og dyrkelig
land — end i 1970’erne og frembyder
langt starre risici for verdens klima og
gkosystemer.

Vi stér derfor overfor en forleenget
periode i hvilken global gkonomisk
vaekst vil veere begreenset, ikke af bredt
favnende makrogkonomiske politikker
eller markedsinstitutioner, heller ikke
af greenser for den globale handel, el-
ler den generelle evne for nutidens
Emerging Markets til at investere i nye
industrier. De mere presserende green-
ser vil veere i ressourcer og et sikkert

klima. Det tog 15 heftige og forvirrede
ar at overvinde graenserne pa energi og
fedevarer efter 1973. Medmindre vi
agerer klogere i dag, kunne vi sta over-
for en endnu mere oprivende og for-
leenget tilpasning forude.

Heldigvis er der en bedre vej frem-
ad, end vi tog efter 1974. Vi er nadt til
at indfgre sammenhengende nationa-
le og globale teknologiske politikker
for at adressere de kritiske behov i
energi, fadevarer og klimasendringer.
Ligesom vi (USA, red.) investerer 30
mia. dollars af offentlige midler i The
National Institutes of Health (NIH),
bar vi investere mindst lige s& meget
hvert ar i et nyt National Institutes of
Sustainable Technologies. Ligesom
private biomedicinalske virksomheder
lever i en form for symbiose med NIH,
burde energi- og fadevaresektorerne
veere understottet af stgrre offentlige
bestraebelser pa at promovere beere-
dygtige teknologier.

Der er bestemt ingen mangel pé lo-
vende idéer, blot en mangel pé fade-
ralt engagement til at understatte de-
res betimelige udvikling, fremvisning
og udbredelse. Solenergi fx har poten-
tialet til at deekke verdens energibehov
mange gange, og udviklerne er teettere
end nogensinde pa at reducere udgif-
terne og lase problemerne med uregel-
meessighed (overskyede dage), natte-
lagring og langdistance transmission
fra solrige grkener til befolkningsrige
omrader. Breendstofokonomiske biler
(som plug-in hybridbiler med avance-
rede batterier), gronne bygninger, op-

fangning af CO,, cellulosebaseret etha-
nol, sikker atomkraft og et utal af
andre teknologier i horisonten kan for-
ene en verden af voksende energiefter-
sporgsel med stadigt knappere fossile
braendstoffer og stigende trusler af
menneskeskabte klimaforandringer.
Hvad angar fedevareforsyningen har
nye torkeresistente afgrgder i forskelli-
ge varianter potentialet til at fremhjeel-
pe global fadevaresikkerhed i et klima,
der allerede er i forandring. Nye van-
dingsteknologier kan hjelpe forarme-
de landmend med at bevege sig fra
en enkelt afgrade til flere afgreder af
hgj veerdi aret rundt.

Men hvor lovende disse alternativer
end er, har vi ikke investeret nok for at
bringe dem til virkeliggarelse. Mens
vi formebler hundredvis af milliarder
dollars i Irak, bruger den amerikanske
regering blot 3 mia. dollars eller derom-
kring pr. ar pé energiforskning — om-
kring 36 timer af Pentagons forbrug!
Alligevel vil det veere de nye teknologi-
er, anvendt hurtigt og i en global skala,
som tilbyder de virkelige nggler til
energi- og fadevaresikkerhed, og chan-
cerne for vedholdende, baeredygtig gko-
nomisk global udvikling. I &rene frem-
over skal teknologisk udvikling, med
bade offentlig og privat finansiering,
blive en fast del af vores nationale gko-
nomiske og sikkerhedsmaessige arsenal.

FORTUNE
Artiklen har veeret bragt 9. juni 2008 i
finansmagasinet Fortune.
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Stagflation

Chefekonom:

Afgorende at holde
lenudvikhngeniro

Danske Banks chefekonom, Steen Bocian, mener ikke, at

vi vil se stagflationi stil med den visai 70’erne. Men det

altafgerende er at holde lenudviklingeni ro.

Nu hvor finanskrisen synes aftagende, og det med en vis
sandsynlighed kan antages, at der ikke er flere grumme fald
blandt de store finanshuse i vente 4 la Bear Stearns, sd er
det den stigende inflation, der er kommet i fokus pa de fi-
nansielle markeder. Seerligt ildevarslende er stigende infla-
tion, nar den forekommer pé et tidspunkt, hvor veeksten i
gkonomierne er for nedadgaende. Stagflation kaldes det sa,
og det frembyder i sagens natur et ubehageligt dilemma for
bade politikere og centralbanker. Skal man gé fuldt ud efter
at bekeempe inflationen ved at seette renten op, eller skal
man tage hensyn til den gkonomiske veekst og seette renten
ned? Og ikke blot er centralbankerne i et dilemma, rente-
vabnet virker ikke saerligt effektivt, hvis frygten for stagfla-
tion bider sig fast — da det bliver inflationsfrygten, som dri-
ver markedsrenterne op og ned.

Hvad erinflation?

Men lad os farst lige sla fast, hvad inflation egentlig er. In-
flation er sadan set blot stigende priser. Stigende priser be-
hgver ikke at vere et problem, faktisk er en vis inflation
nyttig for gkonomien, da det gor gkonomien mere smidig.
Taenker vi os en virksomhed, hvor lgnnen er kommet for
hgit op til, at virksomheden er konkurrencedygtig — sa kan
det veere psykologisk mere acceptabelt for savel lanmodta-
ger som arbejdsgiver at aftale en lgnveekst, som er lavere
end den generelle prisvaekst frem for, at lgnnen ligefrem
saettes ned. Resultatet er i virkeligheden det samme, virk-
somhedens medarbejdere oplever en reallansnedgang —
men der er en mental forskel pé, at seette lennen ned i ste-
det for at lennen blot ikke stiger med priserne péa andre va-
rer. Dertil kommer, at det modsatte af inflation, deflation,
har en lang reekke negative gkonomiske effekter, blandt an-
det at det i alle livets gkonomiske forhold bedre kan betale
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sig at vente til i morgen, hvor alt er billigere — det er ikke
med til at give en dynamisk gkonomi. For meget inflation
er imidlertid heller ikke hensigtsmeessigt. Det gar det sveert
at planlegge sin gkonomiske fremtid — og nar man skal til
lenforhandlinger, sa sgrger man naturligvis for at smare
tykt pé, s& man ikke bliver snydt af den fremtidige inflati-
on. En lav og stabil inflation har derfor gennem de seneste
artier veeret centralbankernes centrale malsaetning.

Som udgangspunkt er en enkeltstdende stigning i ravare-
priserne ikke et inflationsproblem Men hvis priserne pa ra-
varer fortseetter med at stige i pris — sa vil det far eller siden
ogsa skubbe priserne pa andre varer op — og dermed fér
man hurtigt startet inflationsmgllen. Det afggrende er der-
for, hvordan de tiltagende priser pavirker forventningsdan-
nelsen. Hvis folk begynder at forvente, at priserne generelt
fortseetter med at stige som folge af de prisstigninger vi har
set pa fx olie, benzin og fgdevarer, s kan det ende med, at
de kraever mere i lgn som kompensation. Dermed far man
en opadgdende lgn-pris spiral. Frygten for fremtidig inflati-
on skubber lgnkravene op, hvilket presser inflationen op —
hvorved lgnnen skal stige endnu mere.

»Vi har en situation, vi godt kan kalde stagflation, hvor
de inflationeere tendenser er skabt af rdvaremarkederne.
Men det er forelgbig ikke noget, der ligner det, vi havde i
70’erne. De hgje priser pa olie og andre rdvarer begynder
ganske vist at ggre ondt i gkonomierne, og inflationen skub-
bes mere bredt op. Men priserne skal blive ved med at stige
i samme hastighed, for vi har en alvorlig inflationsudvik-
ling. Det afgogrende i denne proces er, at lgnningerne ikke
begynder at stige generelt som kompensation. Det var netop
len-pris spiraler, der gjorde inflationsproblemet sa stort i
70’erne,« siger chefgkonom i Danske Bank, Steen Bocian.
Centralbankerne spiller en afggrende rolle. De har i en &r-



» Det afgerende i denne proces er, at lenningerne
ikke begynder at stige generelt som kompensa-
tion. Det var netop len-pris spiraler, der gjorde

inflationsproblemet sa storti 70’erne«

CHEFOKONOM | DANSKE BANK, STEEN BOCIAN

reekke haft en nem rolle, og har med sindsro kunnet nyde
de hgjeste vaekstrater i verdensgkonomien i 20-25 ar uden,
at der har veeret tegn pé stigende inflation, som ellers nor-
malt fglger med i en hgjkonjunktur. Men udviklingen siden
starten af 1990’erne har veeret noget anderledes end nor-
malt. Globaliseringen er nemlig accelereret voldsomt med
stor outsourcing af varer og tjenesteydelser fra de udviklede
lande til lavtlansgkonomierne i Emerging Markets og dette
— kombineret med omfattende liberaliseringer og deregule-
ringer — har betydet, at det normale lgnpres ikke er opstéet.
Derfor har centralbankerne kunnet holde renten lav samti-
dig med, at veeksten korte i hgjeste gear i flere &r.

Their finest hour
Nu skal centralbankerne vise, hvad de duer til.

»Det er vigtigt, at de formar at tgjle inflationen og agere
pé en méde, sa inflationsforventningerne generelt holdes i
ro. Det kreever en strammere og overbevisende pengepoli-
tik. Men da vi samtidig oplever nedgang i gkonomien med
stigende ledighed, stigende renter og benzin-, olie- og fade-
varepriser, der forelgbig har ramt forbrugernes kebekraft i
meerkbar grad, sa vil centralbankerne ogsa blive udsat for et
steerkt politisk pres for at veere moderate i pengepolitik-
ken,« siger Bocian, der som udgangspunkt har tiltro til, at
de udviklede lande, belert af erfaringen, generelt ikke vil
begd de samme fejl som i 70’erne med lgbsk lgnudvikling
og utilstreekkelig stramning af pengepolitikken.

Indtil for nylig havde markedet indpriset, at ECB og Fed
ville haeve renten markant, men i Danske Analyse fastholdt
gkonomerne (ger det stadig), at ECB ville ngjes med en en-
kelt d. 3. juli , mens Fed ikke rgrer renten det neeste ars tid.

”Vi synes markedet var kgrt for langt i renteforventnin-
gerne i betragtning af den kraftige nedgearing i gkonomi-
en,” siger chefogkonomen.

Forelgbig indikerer udviklingen, at markedets tro pa de
store centralbankers prioritering af inflation pé bekostning
af vaeksthensyn, netop var en anelse overdrevet. Markedet
tror nu, at vi med 50 pct. sandsynlighed vil fa blot en en-
kelt renteforhgjelse mere i ar fra ECB. @Oget bekymring om
gkonomien har ogsa dempet de amerikanske renteforvent-
ninger, men der er dog stadig priset renteforhgjelser ind pa
neasten et procentpoint over det neeste ér.
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Risiko

Risiko 1 fokus

- fem kritiske negleudfordringer for verdens-
samfundet og kapitalmarkederne

Med finanskrise, stigende renter, inflationstrussel, lavkonjunktur, overvurderede boligmarkeder, lebske oliepriser osv.
er der mange hejaktuelle trusler mod virksomhedernes indtjeningsgrundlag - og det ger det seerligt vanskeligt at
tjene penge som aktieinvestor. Men en ting er kortsigtede risici - noget andet er de langsigtede.

Global Markets Institute, som ejes af
Goldman Sachs, atholdt for nylig en
konference i London, med ekspertpa-
neler bestaende af verdens forende
eksperter inden for gkonomi, demogra-
fi, ressourcer og miljg, som havde til
formal at fokusere pa nogle af de vee-
sentligste risici, som allerede nu og i
de kommende ar vil fa vaesentlig ind-
flydelse pa kapitalmarkederne.

Peter Harrington, Senior Account
Manager hos Active Advisory Services
i Danske Bank, der fungerer som det
faglige bagland for bankens investe-
ringsradgivere, var med.

»De temaer, der blev fremhaevet, an-
ses for at vaere de absolutte nggleudfor-
dringer for en vedvarende gkonomisk
udvikling, kapitalmarkederne og risiko-
styring. Risikotemaerne er ikke ukendte
for markedet, men en indkredsning af
emnerne er vigtig for, at investorerne
kan forholde sig aktivt til dem. Og de
fortjener en langt starre grad af op-
maerksomhed i danske investorers be-
vidsthed,« siger Peter Harrington.

Lgsningsmodellerne er uhyre kompli-
cerede, men indebaerer en hgjere grad af
politiske lgsninger og samarbejde —
bade via regeringer og i internationale
fora. Men der var pa konferencen ud-
bredt enighed om, at der mangler frem-
treedende internationale organer og
fora, hvor bindende politisk debat og
lgsninger udspringer fra. Det indikerer,
at verdenssamfundet i dag ikke har et

optimalt fungerende og handlekraftigt
netverk, der er i stand til at hdndtere
den overordnede risikostyring, der er
ngdvendig i kglvandet pa globaliserin-
gen.

»I fremtiden ma vi forvente gget po-
litisk indgriben — og det kan i sidste
ende formentlig eendre investoradfeer-
den og tilgangen til risiko i portefaljer-
ne«, fremhever Peter Harrington.

Fglgende fem risikoforhold var konfe-

rencens omdrejningspunkt:

1 Knaphed pa naturressourcer, kon-
kurrencen om vand, fadevarer og
energi i lyset af de globale klimafor-
andringer

2 Indkomstulighed

3 Finansiel integration og stabilitet

4 Demografiske eendringer

5 Stigende protektionisme

»Hvordan forholder man sig sé til disse
risici som dansk investor? Hastigheden
af globalisering er uden historisk side-
stykke, og det gar det meget vanskeligt
at angive praecise tal for de overordnede
risici, som pavirker de finansielle mar-
keder. Den store udfordring for investo-
rerne er, hvordan man kan reducere ri-
siciene pé almindelig vis — og i hvor hgj
grad man vil beskytte sine veerdier ved
f.eks. lgbende at bruge derivater og tra-
ditionel risikospredning for at sikre
sine investeringer,« siger Peter Har-
rington og fortseetter:
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Peter Harrington, Senior Account Manager

hos Active Advisory Services i Danske Bank.

»Hvis man skal have succes som inve-
stor er det essentielt, at man aktivt for-
holder sig til de risici, der er i marke-
det. Der er potentielle risici forbundet
med knapheden pé ravarer, fodevarer
og vand, men det indebaerer ogsé enor-
me muligheder for de virksomheder,
der beskeeftiger sig med fx alternativ
energi, genmodificerede afgrader og af-
saltning af havvand,« siger Peter Har-
rington.



1. Klimaforandringer og knaphed pa ressourcer

Risikoen for katastrofale klimasendringer var en stor bekymring. Paneldeltagerne fremhzsevede kapital-
markedernes rolle i kimaspergsmalet i form af at fastsaette priser pa udledning af CO» og muligvis ogsa
andre drivhusgasser. Behovet for sterre politisk intervention i klimaspergsmalet blev steerkt fremhaevet.

Knapheden i ravaremarkedet afspejler mange ars forsemt udbygning af udbud og distributionssyste-
mer men ogsa en reekke strukturelle eendringer, inklusiv befolkningsveekst og stigende efterspergsel i ad-
skillige regioner. Pa denne baggrund forventede ekspertpanelerne, at prisstigningerne vil fortseette. Den
sterste bekymring rettede sig mod tilgeengeligheden af kritiske ressourcer, iseer mad og vand (se s. 10),
for folk i de fattige lande - som forveerres af de negative effekter af klimaforandringerne. Der var enighed
om, at det er i udviklingsekonomiernes skift mod en mere proteinrig kost, at hovedforklaringen pa fedeva-
rekrisen skal findes, idet det kreever mere korn og vand at producere ked. Det blev fremhaevet, at afge-
rende elementer er tilgeengeligheden af opdyrkelig land (og prisen), vaekstfremmende udstyr og genmodi-
ficerede afgreder, hvis distribution har vaeret haammet af global handelsuenighed.

Hvad angar energi blev det papeget, at i lyset af den manglende veekst i udbudet af energi pa globalt plan,
er det nedvendigt, at efterspergselen reduceres enten via politisk indferte begreensninger eller via substitu-
ering mod alternative energiformer. Englands ferende sociaolog, Anthony Giddens, papegede at menneske-
heden ikke besidder den innovative kraft og teknologi, som skal til for at imedekomme den enorme globale
efterspergsel efter olie og gas og efterlyste sterre politisk engagement som en vigtig drivkraft.

2. Indkomstulighed

Den globale indkomstulighed er blevet indsnzevret en smule som felge af den ekonomiske udvikling i Kina,
Indien og andre befolkningsrige hejvaekstekonomier. Men der er stadig stor forskel mellem de rige og fat-
tige lande. @konomisk ulighed kan fere til protektionisme, og paneldeltagerne udviste over en bred kam
stigende nervesitet for stigende protektionisme som en uholdbar kortsigtet politisk lesning. Den ameri-
kanske valgkamp og Barack Obamas udmeldinger om, at NAFTA-aftalen skal genabnes for at genforhand-
le bedre vilkar for det amerikanske arbejdsmarked og miljespergsmal, er et eksempel pa protektionisti-
ske risici, som globale investorer ma tage hejde for.

3. Finansiel integration og stabilitet

Subprimekrisen, der siden udviklede sig til den finanskrise vi stadig plages af, skyldes for mange 1an til bolig-
ejere med ringe betalingsevner de senere ar - oven i kebet efter en arreekke med voldsomme boligprisstig-
ninger. Det har vist sig, at mange amerikanske og europeeiske banker og kreditinstitutter er medskyldige i
krisen, da de i stor stil pakkede risikoen pa subprimelan og andre lan ind i komplekse produkter (som selv
kreditvurderingsbureauerne ikke kunne gennemskue) og solgte den videre i det globale marked.

Finanskrisen har vist, at det er afgerende for den fremtidige vaekst i den globale ekonomi, at man opnar
en bedre global koordination af regulativt overblik, politik og regnskabsstandarder. @get gennemskuelig-
hed og overblik er essentielt for kapitalmarkedernes virkemade.

E. Gerald Corrigan fra Goldman Sachs papegede, at jagten pa afkast kombineret med gigantiske kapi-
talstremme udlest af makroekonomiske ubalancer (iseer Asien vs USA) spiller en afgerende rolle for de
problemer, som de finansielle markeder slas med i dag. Hans kollega Jim O’Neill tilfejede, af finansielle
chok fortsat vil veere en del af dagligdagen, og vi ber veere seerligt opmeaerksomme pa gearingselementer
iinvesteringer, som ofte varsler overdrivelser i den ene eller anden retning.

4. Demografi

Kombinationen af faldende fedselstal og stigende levealder forer til en eldre og mindre arbejdsstyrke i
mange lande - typisk uden tilsvarende pensionsopsparing. Lesningerne er hejere skatter, senere pensi-
onsalder, eget opsparing, mere fokus pa uddannelse og sundhedsveesen. Formar politikerne ikke at lefte
denne opgave i god tid, vil relativ fattigdom stige, levestandarden falde og der er stor risiko for politisk
uro og pres pa statsfinanserne.

5. Stigende protektionisme

Der er visse tegn pa ekonomisk nationalisme og andre protektionistiske tiltag. | USA fx er dette senest
kommet til udtryk i retorikken under valgkampen og kontroversiel ny lovgivning omkring landbrugsstette.
Handelseksperterne i panelet forventede dog ikke nogen form for bred tilbagetraekning fra international
ekonomisk politik i hverken USA eller Europa - trods forventede problemer pa kort sigt for WTO’s Doha
Round og andre forhandlinger om multilaterale handelsaftaler.
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Kort nyt

EU: Danmark
diskriminerer
udenlandske investe-
ringsforeninger!

EU-Kommissionen har nu formelt anmo-
det Danmark om at eendre de danske
skatteregler for investeringsforeninger.

Ifolge de danske skatteregler beskattes
investorer i alle investeringsforeninger,
der ikke opfylder kravene for at veere ud-
loddende investeringsforeninger, i kapi-
talindkomsten efter et lagerprincip. Det
geelder ogsa udenlandske investerings-
foreninger. Reglerne indebeerer, at savel
realiserede som urealiserede kursgevin-
ster og —tab beskattes.

Uanset at reglerne ikke kun retter sig
mod udenlandske investeringsforenin-
ger, mener EU-Kommissionen, at de dan-
ske krav om minimumsudlodning er
vanskelige eller umulige at opfylde for
udenlandske investeringsforeninger.
Kommissionen er derfor af den opfattel-
se, at reglerne er uforenelige med prin-
cipperne om fri udveksling af tjeneste-
ydelser og frie kapitalbevegelser i EF-
traktaten og E@S-aftalen.

Hvis EU-Kommissionen ikke har modta-
get en tilfredsstillende reaktion fra den
danske regering inden to maneder, forven-
tes sagen indbragt for EF-Domstolen.

Ekspert: Vi undervurderer
ohliereserverne

Olieselskaberne laver en klokkeformet sandsynlighedsfordeling for hvor
meget det enkelte oliefelt kan indeholde, og derefter anforer de et tal for
oliefeltets kapacitet, som de er 90 pct. sikre pa, at de kan overgd. Og nar
de offentligger et resultat for adskillige oliefelter, leegger de ganske en-
kelt tallene- sammen for hver enkelt. Og dét er et problem, mener Ri-
chard Pike, tidligere radgiver for olieindustrien og topchef i UK Royal
Society of Chemistry.

»De skulle i stedet kombinere sandsynlighedskurverne for hvert en-
kelt oliefelt,« siger Pike til New Scientist.

Den simple metode med at leegge tallene sammen for hvert enkelt felt
ignorerer nemlig den statistiske information om ekstremerne i sandsyn-
lighedsfordelingen, og dermed fir man et resultat, der undervurderer det
sande samlede tal for alle oliefelter. Ifglge publicerede estimater er der
1200 mia. tender olie, der venter pa at blive udvundet af verdens kendte

oliereserver, men Pike pépeger, at tallet i virkeligheden kan vere dob-

belt sa hgit.

»Tallene er naesten meningslgse og giver blot et konservativt estimat

til aktioneererne. «

Richard Pike haevder, at de fleste olieselskaber internt foretager de sta-
tistisk korrekte estimater af deres kombinerede oliereserver, men ingen
kan fa adgang til denne information.

Dansk ekonomiirecession

Dansk BNP er faldet i bade 4. kvartal
2007 og 1. kvartal i ar, og dermed har vi
faktisk recession. Danske Banks chef-
ogkonom, Steen Bocian, har dog gennem
leengere tid papeget, at trangere gkono-
miske tider venter forude.

»Men det kommer lidt bag pa mig, at
vi allerede nu ser en negativ veekst — vi
havde ventet, at det forste kvartal ville
vise en nulvaekst som felge af en for-
ventning om vigende bilsalg, faldende
boliginvesteringer og en afdempet
vaekst i det offentlige forbrug. Nar det er
sagt, er det ogsa vigtigt at fremhaeve saer-
lige forhold for netop forste kvartal. For
det forste har bilsalget gennem leengere

tid veeret ekstremt volatilt. For det andet
giver paskens placering i ar et kunstigt
dyk i statistikken. Og for det tredje sa
havde vi pga. af valget sidste ar ikke en
finanslov pa plads i forste kvartal, og det
gjorde at alt inden for den statslige sek-
tor var afdeempet — man bruger ikke
penge, man ikke har faet bevilget,« siger
chefgkonomen.

I gvrigt heefter han sig ved det besyn-
derlige i, at ledigheden ikke er steget i
de to kvartaler.

»Ledigheden reagerer altid med en
vis forsinkelse, og den kan veere starre
end normalt denne gang pga. det eks-
tremt stramme arbejdsmarked. Nar det
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har veeret sveert for virksomhederne at
skaffe arbejdskraft, vil man formentlig
lige se tiden lidt mere an, for man veel-
ger at fyre folk,« siger Bocian, og tilfa-
jer, at en anden besynderlighed i de tal,
der er udnaevnt som chokerende i dele
af pressen, er at boliginvesteringerne er
steget 1 perioden.

»Men under alle omstendigheder,
med stigende renter, hgje olie-, ravare-
og fedevarepriser, lavkonjunktur i ver-
densgkonomien, ubalancerede bolig-
markeder pa globalt plan m.v. er der
lagt op til en dansk nedtur, og den me-
ner vi stadig kommer til at vare et par
ar,« siger Steen Bocian.



Bolig

Bohgmarkedet slar
tonen an for dansk ekonom:

Boligmarkedet fungerer som lokomotiv for veeksten i dansk

ekonomi, og renteudviklingen er det braendstof, der bestemmmer

hastigheden pa det ekonomiske togi 2008 og 2009.

Renteudviklingen og temperaturen pa boligmarkedet er af-
gorende for, hvor hard den kommende nedtur i dansk gko-
nomi bliver i de kommende ar.

Helt konkret forventer Danske Bank, at priserne pé bolig-
markedet vil falde med op mod 3 procent i 2008 og 2009 og
den gkonomiske veekst vil veere henholdsvis i underkanten
af 1 procent og lidt over. Boligprisudviklingen er dog til
dels en joker for dansk gkonomi, da der er ekstraordineert
stor usikkerhed forbundet med, om renterne vil stige eller
falde fremadrettet.

Fortseetter olie- og fadevarepriserne med at stige, kan Den
Europeiske Centralbank (ECB) med Jean Claude-Trichet i
spidsen, blive tvunget til at stramme den pengepolitiske
skrue yderligere, hvilket vil fare til hgjere realkreditrenter i
Danmark. Det inflationaere pres i euroomradet er dermed
helt centralt for renteudsigterne i Danmark.

ECB forhgjede som ventet den ledende rente med et kvart
procentpoint d. 3. juli, og Danmarks Nationalbank fulgte
trop. Ved samme lejlighed indikerede Trichet, at der ikke er
flere renteforhgjelser undervejs, hvilket sendte renterne og
renteforventninger kraftigt ned.

Danske Bank: Markedet tager fejl

Der er dog stadig, med omkring 50 pct. sandsynlighed, pri-
set en enkelt renteforhgjelse af samme starrelse ind senere

pé aret, mens Danske Banks renteanalytikere ikke tror, der

kommer flere. Analytikerne understreger dog, at usikkerhe-
den omkring renteprognosen er usedvanlig hgj.

Udover usikkerhed omkring pengepolitikken, sé spiller kre-
ditkrisen og den finansielle uro en rolle for renteudviklin-
gen pa det danske realkreditmarked. De danske pengemar-
kedsrenter er steget ganske betydeligt, fordi bankerne er
urolige for at lane til hinanden, hvilket har presset renterne
op pé lan med fleksibel rente som fx FlexGaranti® eller
FlexLan®. Dertil kommer, at Nationalbankens selvstaendige
renteforhgjelse pa 0,1 procentpoint den 16. maj 2008 resul-
terede i en kraftig stigning i renterne pé lén med fleksible
rente.

»Hvis Nationalbanken, uafthaengigt af ECB, haever renten
yderligere, eller uroen pa pengemarkedet forgges, vil det
give sig udslag i hgjere renter pa FlexGaranti® og FlexLan®.
Vi forventer, at renten pa FlexLan® F1 til F5 falder med
mellem 0,4-0,6 procentpoint over det neeste ar i takt med, at
den finansielle uro aftager. Pa et halvt érs sigt forventer vi
imidlertid en mindre stigning i renten péa FlexLan® F1 til
5,75 pct. Hvis vores prognose holder stik, betyder rentestig-
ningerne siden rentetilpasningen i december 2007, at man
som boligejere med FlexLan® kommer til at betale et par
hundrede kroner mere om méneden per million kroner,
man har ldnt,« siger Jakob Kongsgaard Olsson, gkonom i
Realkredit Danmark.

Boligmarkedet pavirker ekonomien

Boligmarkedet er en fundamental kanal, hvorigennem ren-
ter pavirker den gkonomiske udvikling. Arsagen er, at sti-
gende renter skubber kreditomkostningerne opad og gar
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Bolig

»

kredit mindre tilgeengelig, hvilket ligger et nedadgéende pres
pa boligpriserne. Dermed bliver det mindre attraktivt at byg-
ge nyt, givet at byggeomkostningerne er uendret. Samtidig
far husholdningerne darligere mulighed for at bruge deres
bolig som lanesikkerhed til at lane til fx privat forbrug.

Zndringen i boligefterspergsel har i Danmark historisk
set bidraget til at forklare en stor del af veeksten i dansk
gkonomi. Omkring 14 pct. af vaeksten i BNP siden 1983 kan
forklares med stigende eller faldende boligpriser. I Dan-
mark har boligpriserne, dog i modsaetning til i andre lande,
en forsinket virkning pa konjunkturudviklingen. Derfor ser
man typisk det fulde gennemslag af boligprisfald 1 til 2 ar
efter, at boligpriserne er faldet.

»Man ma4 altsa formode, at den nuvaerende konjunktursi-
tuation er pavirket af forhold pé boligmarkedet, der indtraf,
da nedgangen pa boligmarkedet for alvor fik fat sidste ar. Pa
samme made vil de boligprisfald, man ser i dag, hgjst sand-
synligt pavirke efterspergslen i 2009 eller 2010,« siger gko-
nomen.

Usaedvanlig steerkt boligopsving

Historisk set har der vaeret store udsving i boligpriserne.
Dog adskiller det seneste globale opsving sig markant i
bade leengde og omfang. Boligopsvinget i de vestlige lande
har varet dobbelt sa lang tid, og stigningerne har vaeret tre
gange sa kraftige. Det er imidlertid notorisk sveert at forud-
sige udviklingen pé boligmarkedet, og de feerreste havde i
starten af 1990’erne geettet pd, at man gik en periode med
15 ars opgang pa boligmarkedet i mgde. Det samme gaelder
for den igangveerende afkgling af boligmarkedet — ingen
ved med sikkerhed, hvor omfangsrig den bliver.

I Danmark har vi siden 1970’erne oplevet 2 store atkg-
lingsperioder pé boligmarkedet, der har varieret markant i
leenge og omfang. De to store nedture péd boligmarkedet i
perioden fra 2. kvartal 1979 til 4. kvartal 1982 og fra 1.
kvartal 1986 til 2. kvartal 1993 var karakteriseret ved reale
fald pa henholdsvis 37 pct. og 36 pct.

Igennem disse perioder var inflationen vaesentligt lavere
end den er i dag. Ved det forrige prisfald pa boligmarkedet
kunne 20 pct. af faldet tilskrives faktiske nominelle fald i
boligpriserne, mens de resterende 16 pct. var et resultat af,
at forbrugerpriserne steg hastigere end boligpriserne.

Den nuverende konjunktursituation adskiller sig mar-
kant, da prisstigningerne er mere moderate. Dog er det in-
flationeere pres steget betydeligt inden for det seneste ars
tid, hvilket treekker i retning af sterre reale boligprisfald.
Hvis man tager hgjde for prisstigningerne, er boligpriserne
siden afmatningen pé boligmarkedet indtraf i 3 kvartal
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2006 realt faldet med et par procent. Dette fald deekker dog
over store regionale forskelle.

I Kgbenhavn er ejerlejlighedspriserne faldet med over 20
pct., mens prisen pa parcel- og reekkehuse i Jylland samlet
set er steget i samme periode. Det er sdledes i de regioner,
hvor boligpriserne under sidste opsving er steget mest, at
man nu ser de sterste boligprisfald.

»Den danske afkgling af boligmarkedet er en del af en in-
ternational tendens, man ser i bdde Europa og USA. Sam-



Afkelingen af boligmarkedet fortszetter i 2008 og 2009 ...
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og skift i tilgaengeligheden til likviditet. Over de seneste tre A
artier har rentesendringer sldet takten an for boligmarkedet pa 10
begge siden af Atlanten, og har haft stor betydning for vaek-
sten. Derfor adskiller den nuverende situation sig ikke fra
tidligere, da afkelingen af boligmarkedet og renteudviklingen ©
vil veere afggrende for veeksten i 2008 og 2009 i USA, Europa

og i hgj grad i Danmark,« siger Jakob Kongsgaard Olsson.
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Skat

Dobbeltbeskatningsaftalerne

medad

Frankrig
0g Spanien er opsagt

Den 28. november 2007 bemyndigede Folketinget skatteministeren til at opsige

dobbeltbeskatningsaftalerne med Frankrig og Spanien, safremt de naevnte lande

ikke indenfor en kort tidshorisont udviste vilje til at genforhandle aftalerne.

Aftalerne er nu opsagt med virkning fra 1.januar 2009.

Det har leenge veeret en slet skjult
hemmelighed, at de danske skatte-
myndigheder meget gerne ville have
genforhandlet dobbeltbeskatningsafta-
lerne med henholdsvis Frankrig og
Spanien, ikke mindst pé grund af den
favorable fordeling af beskatningsret-
ten til udbetalinger fra danske pensi-
onsordninger.

Dette fik yderligere aktualitet, da
Folketinget i foraret 2007 vedtog et re-
gelsaet, hvorefter Danmark — under
visse betingelser, forpligter sig til
at give fradrag for indbetalinger til
pensionsordninger oprettet i andre
EU-lande.

Dette gav anledning til at Folketin-
get den 22. januar i ar vedtog en lov,
som gav skatteministeren bemyndigel-
se til at opsige de navnte dobbeltbe-
skatningsaftaler. Aftalerne er blevet
opsagt den 10. juni, da der ikke var
opnéet en tilfredsstillende aftale.

Konsekvenserne af opsigelserne

Den umiddelbare konsekvens af, at
der fra 1. januar 2009 ikke eksisterer
nogen dobbeltbeskatningsaftaler med
Frankrig og Spanien er, at der ikke er
noget til hinder for at de respektive
lande bringer deres interne skattereg-
ler i anvendelse.

Hvis for eksempel en person med
bopal i Danmark skal udfagre lgnnet
arbejde i Frankrig, vil bade Frankrig
og Danmark kunne beskatte lgnnen.

I den situation findes der imidlertid

i Danmark nogle interne bestemmel-
ser ifglge hvilke, den potentielle dob-
beltbeskatning undgas ved at give
nedslag ved den danske skattebereg-
ning.

For sa vidt angér udbetalinger fra
danske pensionsordninger, vil disse
blive beskattet i Danmark fra 1. januar
2009. Nedenfor omtales overgangsreg-
lerne for de personer der allerede boe-
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de i Frankrig eller Spanien op tids-
punktet for lovens ikrafttreeden.

Den hidtidige fritagelse for at betale
ejendomsvardiskat af ejendomme be-
liggende i Frankrig opheeves ligeledes
med udgangen af 2008. Men ligeledes
her geelder der en overgangsordning jf.
nedenfor.

Endelig vil opheevelsen af aftalerne
bevirke, at Danmark som udgangs-
punkt kan beskatte udbytte af aktier,
som udbetales fra danske selskaber til
modtagere i Frankrig og Spanien.

Danmark er dog forpligtet til at over-
holde savel EU's moder/dattersel-
skabsdirektiv som rente-/royaltydirek-
tivet. Fgrstneevnte indebeerer, at Dan-
mark ikke kan tilbageholde udbytte
som betales af et dansk datterselskab
til et moderselskab beliggende i Frank-
rig eller Spanien. I andre tilfeelde vil
den danske udbytteskat udgere 15 pct.
Der skal dog fortsat tilbageholdes 28
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pct. Og differencen kan herefter sgges
refunderet.

Ligeledes kan Danmark ikke beskat-
te renter og royalties, som betales af et
dansk selskab til et koncernforbundet
selskab i Frankrig eller Spanien.

Overgangsregler

Af hensyn til de personer som allerede
boede i Frankrig/Spanien da de nye
regler fik virkning eller som allerede
ejede en fritidsbolig i Frankrig, inde-
holder bemyndigelsesloven en sarlig
overgangsordning.

Pension

Personer, som boede og var skatte-
meessigt hjemmehgrende i Frankrig el-
ler Spanien den 28. november 2007,
og som senest den 31. januar 2008
havde pabegyndt udbetalingen af ef-
terlgn eller pension fra Danmark, vil
fortsat efter den 1. januar 2009 kun

blive beskattet i henholdsvis Frankrig
eller Spanien.

Det er veerd at bemeerke, at skattefri-
tagelsen geelder savel de pensionsord-
ninger, hvor udbetalingen er pabe-
gyndt, som de pensioner der matte
komme til udbetaling pa et senere
tidspunkt.

Ligeledes gaelder skattefritagelsen i
overgangsreglen ogsa for agtefeller,
som var bosat i Frankrig eller Spanien
den 28. november 2007, ndr den ene
eegtefeelle forst modtager betalinger fra
en dansk pensionsordning senere end
den 31. januar 2008.

For tjenestemandspensioner gelder
det, at de hidtil kun har kunnet be-
skattes i Danmark. Néar aftalen med
Frankrig ophaeves, er der ikke noget,
der hindre Frankrig i tillige at beskatte
pensionen.

Med henblik pa at imgdega denne
dobbeltbeskatning, er der indfert en

overgangsregel, hvorefter Danmark gi-
ver nedslag med den betalte franske
skat, dog hgjst et belgb svarende til
den danske skat pd pensionsindteg-
ten.

Ejerboligi Frankrig

Personer med bopel i Danmark og
med en fritidsbolig i Frankrig har hid-
til veeret fritaget fra at skulle betale
dansk ejendomsvaerdiskat.

Sadanne personer vil fortsat veere
fritaget safremt ejendommen var er-
hvervet senest den 28. november
2007.

For personer med ejerbolig i Spani-
en, sker der ingen sendring, da de hid-
til har skullet betale dansk ejendoms-
vaerdiskat som falge af besiddelsen af
ejendommen.
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Skat

Skaerpet beskatning af aktier
ved fraflytning

Skatteministeren har den 30. maji ar fremsat et forslag somi givet fald kan skaerpe beskatnin-
gen af aktier hos personer der flytter til udlandet og ophzever den fulde danske skattepligt. Det
skal understreges, at der pa nuvaerende tidspunkt alene er tale om et forslag, og at der kan ske

andringer i nedenstaende inden den forventede vedtagelse til september.

Siden 1987 har der eksisteret en sa-
kaldt fraflytningsbeskatning af aktier,
nér ejeren flytter til udlandet og der-
ved ophaver den fulde skattepligt el-
ler bliver anset for skattemaessigt
hjemmehgrende i udlandet.
Begrundelsen for den serlige beskat-
ning af den ikke-realiserede aktieavan-
ce var, at forhindre personer i at flytte
ud af landet og herefter saelge deres ak-
tier til en ofte lav udenlandsk beskat-
ning, uagtet at veerdistigningen kunne
henfgres til den periode, hvori perso-
nen havde haft sin bopeel i Danmark. I

1987 var reglerne udelukkende gaelden-
de for hovedaktioneerer. Senere blev de
udvidet til at geelde alle andre aktier.

Efter de hidtidige regler pélignes
der skat pa det tidspunkt hvor perso-
nen flytter til udlandet, men langt de
fleste far henstand med betalingen.
Hvis aktierne herefter seelges under
udlandsopholdet, forfalder den palig-
nede skat til betaling. Hvis personen
derimod flytter tilbage til Danmark
med aktierne i behold, bortfalder den
skat, der blev palignet péa fraflytnings-
tidspunktet.

Formal med den foreslaede

skaerpelse

Det har vist sig, at det trods indfarel-
sen af ovennaevnte fraflytningsbeskat-
ning, har veeret muligt at flytte til
udlandet, modtage udbytte til lav
udenlandsk beskatning og derefter
eliminere/reducere den danske aktie-
avancebeskatning.

De nye regler har derfor til formal at
forhindre en sddan udhuling af den
danske beskatning og foreslas aendret
saledes, at fraflytningsbeskatningen i
princippet bliver endelig.

Smidiggerelse af dedsboskatteregler

Folketinget har vedtaget en ny lov som lemper og smidigger dedsboskattereglerne pa en reekke
punkter. | det felgende beskrives de vigtigste aandringer. ZEndringerne har virkning for dedsfald,
der finder sted den 1.juli 2008 eller senere.

Skattefri dedsboer

Efter de hidtidige regler er et dadsbo
skattefrit; hvis dedsboets nettoformue
pr. skeeringsdagen i boopggrelsen ikke
overstiger 1.882.400 kr. (2008) og veer-
dien af bruttoaktiverne uden fradrag af
eventuel geeld ikke overstiger
2.509.900 kr. (2008).

Antallet af dedsboer, som er skatte-
pligtige, er i de senere ar steget kraf-
tigt, som folge af de store veerdistig-
ninger pa ejendomsmarkedet.

I august maned sidste ar forled det
imidlertid fra Skatteministeriet, at
graenserne for, hvornér et dedsbo er

skattefrit, ville blive eendret. Ifglge det
oplyste skulle der fremover kun vaere
en belgbsgreense for bruttoaktiverne og
at denne greense skulle haeves til 10
mio. kr., dvs. en vaesentlig lempelse og
administrativ forenkling i forhold til
de hidtidige regler. Da det lovforslag,
som netop er blevet vedtaget af folke-
tinget, sa dagens lys i foraret 2008, vi-
ste det sig imidlertid, at Skatteministe-
riet havde valgt at stramme op i for-
hold til det oprindelige udkast.

Ifelge de nye regler er der nemlig
fortsat krav til starrelsen af savel netto-
formue som bruttoaktiver. Ifglge de nye
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regler skal der dog gaelde én og samme
belgbsgreense for nettoformue og brut-
toaktiver. Greensen er pa 2.509.900 kr.
(2008) svarende til den hidtidige be-
lgbsgraense for bruttoaktiverne.

Ifglge de nye regler skal fast ejendom
i form af helarsbolig eller sommerhus
dog ikke medregnes ved opgarelsen af
bruttoaktiverne. Sddanne ejendomme
skal derimod fortsat medregnes ved
opgorelsen af nettoformuen.

Hvis ejendommen er fuldt belént,
vil den derfor isoleret set ikke kunne
resultere i skattepligt for dedsboet,
uanset veerdien af ejendommen.



Hvem bliver omfattet af de nye regler?
De nye regler vil have virkning for alle
personer, der ejer aktier og flytter til
udlandet og herefter opheever den ful-
de skattepligt til Danmark.

Hvis kursveaerdien af aktierne pé fra-
flytningstidspunktet er mindre end
100.000 kr. skal der dog ikke beregnes
fraflytningsskat.

De foreslaede eendringer

Som naevnt indledningsvis er der pa
indevaerende tidspunkt alene tale om
et forslag, hvorfor vi kun i oversigts-
form vil naevne de foreslaede sendrin-
ger i forhold til de eksisterende regler:

¢ Ved betaling af den palignede skat
straks ved fraflytningen gives der
ikke leengere reduktion for betalt
udenlandsk skat i tilfeelde af, at akti-
erne selges under udlandsopholdet.
Hvis der anmodes om henstand med
aktieskatten, skal der udarbejdes en
oversigt over aktiebeholdningen péa
fraflytningstidspunktet. Der er lige-
ledes pligt til at indsende dansk
selvangivelse hvert ar.

e Den skat der er ydet henstand med,
udger en saldo, som reduceres med
den betalte skat fra efterfglgende
aktiesalg, modtagelse af udbytter el-
ler andre dispositioner som indebee-
rer en vaerdiforringelse af aktierne.
Der er ikke leengere adgang til
omberegning i forbindelse med salg
af aktierne under udlandsopholdet.
Manglende indsendelse af behold-
ningsoversigt eller rettidige selvan-
givelser medferer, at henstandsbelg-
bet forfalder til betaling.

Ikrafttreeden

Det er hensigten at de nye regler skal
have virkning allerede fra forslagets
fremsaettelse den 30. maj 2008.

Det er imidlertid interessant at
bemeerke, at forslaget ikke alene skal
have virkning for personer der efter-
folgende flytter til udlandet, men
tillige for personer der er fraflyttet
tidligere.

Sadanne personer skal opgere en
henstandssaldo pr. 30. maj 2008 samt
indsende en beholdningsoversigt til
SKAT senest den 1. juli 2009.

Aegtefeellen er eneste arving

Efter de hidtidige regler behandles
dgdsboet skattemaessigt altid som et
uskiftet bo, nar agtefaellen er eneste
legale arving. Det betyder, at efterle-
vende agtefelle ved overtagelse af ak-
tiverne indtraeder i afdedes skatte-
maessige stilling, herunder i relation
til anskaffelsessummer, -tidspunkter
og -hensigt.

Efter de nye regler bliver der som
noget nyt mulighed for, at den efterle-
vende @gtefeelle i stedet kan veelge at
lade dedsboet beskatte. Det kan f.eks.
vaere en fordel, hvis dgdsboet er skat-
tefrit, idet eksempelvis en post aktier
med gevinst pa, i sd fald vil kunne ud-
leegges til den efterlevende aegtefelle
til markedsveerdien, uden at det udle-
ser beskatning i dgdsboet.

Ugifte samlevende
Sidste ar vedtog folketinget er ny arve-
lov. Den ny arvelov indeholder to re-

gelsaet, der skal styrke en efterlevende
samlevers stilling, hvis samleveren af-
gar ved dgden.

Den ny arvelov giver for det farste
mulighed for, at ugifte samlevende
under visse nermere betingelser kan
oprette et sakaldt udvidet samleverte-
stamente. I et udvidet samlevertesta-
mente kan det bestemmes, at ugifte
samlevende skal arve hinanden som
var de aegtefeller. Ordningen kan naer-
mest sammenlignes med et a&gteskab,
hvor der er fuldt sereje. Ugifte samle-
vende har derimod ikke mulighed for
i arvemaessig henseende at have feel-
leseje eller at sidde i uskiftet bo.

Dernest er der i skifteloven indfert
regler, der giver den leengstlevende
samlever kgberet til feelles bolig og
sedvanligt indbo, uanset om samleve-
ren har arveret eller ej.

Med den netop vedtagne lov tilpas-
ses dgdsboskattereglerne arvereglerne
blandt andet pa folgende punkter:

e En efterlevende samlever sidestilles
med nertstdende arvinger, saledes at
samleveren far mulighed for at suc-
cedere i et aktiv, der tilhgrte afdade,
selvom det overstiger veerdien af ar-
velodden. Ved succession forstas, at
en skattepligtig avance ikke beskat-
tes i dadsboet, men at den efterle-
vende samlever indtraeder i afdgdes
skattemaessige stilling.

e En efterlevende samlever kan lige-
som en efterlevende egtefeelle under
visse naermere betingelser undga be-
skatning af kursgevinster ved ekstra-
ordiner indfrielse af kontantlén, der
realiseres ved ekstraordiner indfriel-
se i umiddelbar forbindelse med skif-
te af en ejendom tilhgrende afdgde.

En samlever sidestilles ikke med en

@gtefelle i relation til boafgiften. Ved

arv til en samlever skal der saledes

stadig normalt svares 15% i boafgift,
mens arv til en egtefelle altid er helt
fritaget for boafgift.
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Efterlen

Efterlen er en attraktiv
opsparingsform

Det vil oftest veere attraktivt at melde sig til efterlensordningen.

Man far nemlig betydeligt mere tilbage fra efterlonnen, end
man betaler ind. For en indbetaling pa 147.600 kroner over
30 &r, f&r man ret til at modtage 832.000 kroner i efterlen,
fra man er 62. Fordelen er knap sa stor, nar man tager hgjde
for, at man kunne spare pengene op pé sin egen pensions-
ordning i stedet for. Men fordelen er stadig betydelig pga.
tilskuddet fra det offentlige, som ger at almindelige pensi-
onsordninger har sveert ved at konkurrere med efterlgnnen.

Hvor stor fordelen preecis er, kommer an pa, hvad man
betaler i skat, og hvor leenge man er i arbejde. Typisk vil
gevinsten veere mellem 100.000 og 400.000 kroner i alt,
hvis man treekker sig tilbage, for man kan fa folkepension.
Ger man ikke det, bliver gevinsten mindre, men den er
der stadig.

Man skal melde sig til ordningen senest, ndr man selv er
30 ar. Men hvis man ikke har faet gjort det, er det faktisk
muligt at fortryde i mange tilfeelde. Ogsé det vil normalt
veare en overskudsforretning, selv.om man vil kunne finde
eksempler pa, at det havde veeret en lille smule bedre at
spare op selv, end at vaere med i fortrydelsesordningen.

Mange har tidligere sagt nej til efterlonsordningen, fordi
der var stor usikkerhed om, om den ville blive ved med at
findes. Men med velfeerdsreformen i 2006 har et bredt fler-
tal i Folketinget lagt sig fast pa, hvordan systemet skal se
ud langt ud i fremtiden — bdde hvad angar pensionsalder
og efterlgn.

Séadan virker efterlennen

Efterlgnnen er en mulighed for at holde op med at arbejde
op til fem ar for, man nér folkepensionsalderen. Det vil
sige, fra man er 62, nar vi taler om dem, der nu skal valge,
om de skal melde sig ind i efterlgnsordningen, for den
fremtidige folkepensionsalder er (mindst) 67. Ordningen er
forbeholdt medlemmer af a-kasser og kreever, at man derud-
over betaler et efterlgnsbidrag.

Efter reglerne fra 2006 skal man betale til ordningen i 30
ar, og begynde pa det senest, nar man selv er 30. Indbetalin-
gerne bliver i praksis gemt pa en personlig konto, som man
til enhver tid kan overfore til en almindelig pensionsord-
ning. Veelger man i sidste ende at arbejde frem til den al-
mindelige pensionsalder, far man udbetalt sin efterlen i
form af en skattefri preemie. Og har man fravalgt efterlen-
nen, for de nye regler blev indfart, er det altsa muligt at for-
tryde, selv om reglerne om det er strammet.
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Bidraget er i dag pd 4.920 kroner om é&ret. P& 30 ar bliver
det til 147.600 kroner. For det fdr man retten at modtage
832.000 kroner i efterlon, sd umiddelbart er det en glimren-
de forretning, men gevinsten skal selvfglgelig holdes op
mod, hvad man kunne have faet ud af at spare pengene op
pé sin egen pensionsordning, og mod regler om skat og
modregning.

Bedre end alternativet

Sparer man op til pension pa egen hand, far man et fradrag,
der svarer til en skat pa op til 60 procent. Efterlansbidraget
giver kun et fradrag, der svarer til en skat pa cirka 33,5 pro-
cent. I stedet for at betale efterlensbidraget pa 4.920 kroner
ville en topskatteyder sdledes kunne indbetale 8.175 kroner
pé en ratepension og have det samme tilbage til sig selv.
Desuden far man et afkast af pensionsopsparingen. Til gen-
geeld skal man betale skat af sdvel pensionen som efterlgn-
nen, ndr de bliver udbetalt.

I tabellen her har vi beregnet, hvad man kan sta tilbage
med, hvis man betaler ind pé en pensionsordning i stedet
for at betale efterlensbidrag. I de fleste tilfeelde er det bety-
deligt mindre, end hvad man potentielt kan fa i efterlon.

Tabel 1: Mulig opsparing fer skat sammenlignet med efterlen,
2008-kroner

Egen opsparing Efterlen
Pensionsalder Skat ved indbetaling
Bundskat Topskat
62 183.710 280.109 832.000
64 186.476 284.327 548.340
67 190.703 290.772 131.604 *)

*) SKATTEFRI PRAEMIE. VI SER BORT FRA MELLEMSKATTEBETALERE | BEREGNINGEN,

IDET GRANSEN FOR MELLEMSKAT BLIVER SAT OP TIL TOPSKATTEGRANSEN NASTE

AR.1 DET STORE HELE VIL BEREGNINGEN FOR BUNDSKAT PASSE PA DEN GRUPPE OGSA.

BEREGNINGSFORUDSZETNINGER

* AFKASTET PA EGEN PENSIONSOPSPARING ER 4,25 % P.A. EFTER SKAT OG
OMKOSTNINGER

* PRISREGULERING OG SATSREGULERING ER 3,5 % P.A.

+ DER INDBETALES | 30 AR FRA DET FYLDTE 30. AR

* PENSIONSORDNINGEN ER EN RATEPENSION



Som tabel 1 viser, kan privat opsparing ikke ret godt kon-
kurrere med efterlgnnen, hvis man faktisk har teenkt sig at
treekke sig tilbage, for man nar folkepensionsalderen pé 67
ar. Man kan derimod sagtens spare mere op pa egen hand
end den preemie, man fér for ikke at gé pa efterlen, selv om
man har ret til det. Men her skal man huske, at preemien er
skattefri, mens man skal betale skat af pensionen. Derfor
har vi ogsa regnet pa, hvad man kan sta tilbage med efter
skat (tabel 2 og 3). Resultatet atheenger af, om man er top-

skattebetaler som pensionist.

Tabel 2: Opsparing efter skat, hvis man ikke betaler topskat

ved udbetalingen

Egen opsparing

Pensionsalder Skat ved indbetaling

Bundskat
62 112.100
64 112.787
67 116.367

Topskat

170.923
173.496
177.429

Efterlen

507.686
334.597
131.604

Tabel 3: Opsparing efter skat, hvis man betaler topskat

ved udbetalingen

Egen opsparing

Pensionsalder Skat ved indbetaling

Bundskat
62 73.521
64 74.628
67 76.319

Igen viser tallene, at efterlensordningen i naesten alle tilfael-
de er det bedste valg. Undtagelsen er i det tilfeelde, hvor
man vil arbejde helt frem til folkepensionsalderen, betaler
topskat nu, og ikke kommer til at betale topskat som pensi-
onist. Men selv i det tilfeelde vil efterlannen faktisk i mange
tilfeelde veere konkurrencedygtig alligevel, fordi pensions-
ordninger ofte vil blive modregnet i folkepensionens tilleeg

og andre ydelser.

Topskat

112.100
113.787
116.367

Efterlen

332.966
219.446
131.604

PAS PA,HVIS...

Har man en god pensionsopsparing eller pensionsord-
ning kan det i nogle fa tilfeelde gere, at efterlensordnin-
gen er mindre interessant. Har man for eksempel en
pensionsopsparing pa 4,5 millioner kroner og gar pa
efterlen som 62-arig, vil den arlige efterlen falde fra
166.400 til 38.960 kroner. Det betyder, at man alt i
alt kommer til at modtage sa lidt i lebet af de fem ar
med efterlen, at det bedre havde kunnet svare sig at
spare op til en endnu sterre pensionsopsparing pa
egen hand end at betale efterlensbidrag. Men proble-
met kan leses ved, at man venter med at ga pa efter-
len, til man er 64. Sa sker der ingen modregning for
privat pensionsopsparing. Det giveri evrigt ogsa en
vaesentlig ekonomisk tilskyndelse til at vente to ar
med efterlennen for dem, der har en pensionsopspa-
ring pa omkring 2 millioner kroner. De vil fa omtrent
det samme beleb udbetalt over tre ar fra de er 64,
som de kunne fa over fem ar fra de var 62 og far altsa
desuden muligheden for at tjene penge pa arbejds-
markedet i yderligere to ar.

Eventuelle firmapensionsordninger og andre arbejds-
giverbetalte ordninger bliver ogsa modregnet. Der kan
endda komme en modregning, selv om man ferst gar
pa efterlen som 64-arig. Det sker, hvis der kommer le-
bende udbetalinger fra firmapensionen og andre ar-
bejdsgiverbetalte ordninger med det samme. Har man
mulighed for det, vil det kunne svare sig at udskyde ud-
betalingen, til man bliver 67.

FORTRYDELSESORDNINGEN

Som udgangspunkt skal man melde sig til efterlens-
ordningen senest, nar man er 30 ar. Men har man fra-
valgt det, er der gode muligheder for at fortryde.

Er man fedti 1976 eller 1977 har man faktisk mulig-
hed for at melde sigind i efterlensordningen pa helt al-
mindelige vilkar, som en overgangsordning. Men man
skal stadig betale til deni 30 ar.

Er man fedt 1.juli 1960 eller senere har man adgang
til den seerlige fortrydelsesordning. Men kra-vet er, at
man har veeret medlem af en a-kasse uafbrudt, siden
man fyldte 24 ar. Er man fedt i perio-den 1. juli 1960 .
31.december 1972 er det dog nok, at man har veeret
i a-kasse uafbrudt siden 1.januar 1997. Under alle
omstaendigheder er det ogsa et krav, at man melder
sig til, senest nar man fylder 47 ar.
Fortrydelsesordningen kreever, at man betaler efter-
lensbidragi mindst 15 ar mod de normale 30. Men for
hvert af de 30 ar, man ikke har betalt, bliver ens efter-
len sat ned med 2 procent. Betaler man bidragi 20 ar
under fortrydelsesordningen, kan man altsa fa en ef-
terlen, der er 80 procent af det normale. Til gengeeld
sparer man jo en tredjedel af indbetalingerne, og i det
samlede regnestykke er efterlennen derfor alligevel
attraktiv, ogsa i fortrydelsesordningen.
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Makroekonomi

Nat1ona1@konom1 for aﬂe

Ve]faerdsstaté’*h 1

Der er behov for at seenke skatten af hensyn til vores velfeerd, men ogsa for at haeve den af
hensyn til velfeerdsstaten. Mere arbejde kan lese dilemmaet.

Den danske velfeerdsstat har et grund-
leeggende problem: En gennemsnit-
sindbygger i landet modtager mere fra
det offentlige i lgbet af livet, end han
betaler i skat og afgifter. Godt nok er
der overskud pé de offentlige finanser
lige nu, men det skyldes kun, at en
unormalt stor del af befolkningen til-
feeldigvis er i den arbejdsdygtige alder
for tiden. Vi kommer derfor ikke uden
om enten at reducere offentlige ydel-
ser og service eller heeve indbetalin-
gerne.

Det paviste Velfeerdskommissionen
med stor klarhed i 2005, og siden har
politikerne faktisk vedtaget at gare
begge dele — hovedsageligt ved at
heeve pensions- og efterlgnsalderen fra
2019. Det vil fa folk til at arbejde i fle-
re dr, og dermed betale mere i skat,
samtidig med at staten skal betale dem
pension i kortere tid. Men dette sa-
kaldte Velfeerdsforlig har kun lgst om-
kring halvdelen af velferdsstatens fi-
nansieringsproblem. Der er altsa sta-
dig en stor opgave tilbage.

Hvad med velfeerden?

En ting er velfeerdsstaten, noget andet
er selve velfeerden. Vores samlede vel-
stand er i sidste ende atheengig af vo-
res produktion (i bred forstand — det
geelder ogséd »produktionen« af tjene-
steydelser), og der er neermest almin-
delig enighed om, at vores hgje skatter

pa at tjene en ekstra krone holder pro-
duktionen nede. Skatten far os til at
veelge fritid frem for arbejde, og gor
uddannelse mindre attraktivt. Lavere
skat pa arbejde kan derfor gge den
samlede produktion og velstand — og
kan desuden vise sig at veere et helt
ngdvendigt svar pé globaliseringen,
der giver konkurrence mellem landene
om den mest kvalificerede arbejds-
kraft. Fordi de far produktionen til at
stige, betaler den slags skattelettelser
til dels for sig selv. Men de ferreste
gkonomer vil haevde, at skatteindteeg-
terne ligefrem stiger, hvis man seetter
skattesatsen ned.

Altsa er der bade behov for at haeve
skatten af hensyn til velfeerdsstaten,
og for at seenke skatten pa arbejde af
hensyn til velfeerden. Det er ikke no-
gen nem situation, men der er nogle
mulige lgsninger, som blandt andre re-
geringens skattekommission for tiden
overvejer.

Lesninger

Man kunne reducere de offentlige ud-
gifter. Det er rent faktisk en del af bade
den nuveerende og den tidligere rege-
rings politik. Ikke i form af direkte
nedskeeringer, men ved, at udgifterne i
en periode vokser langsommere end
gkonomien som helhed. I praksis har
det bare vist sig, at udgifterne ar efter
ar er vokset mere end planlagt.
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Man kunne ogsa have skatten pa an-
dre ting for at seenke den pa arbejde,
og skaffe de manglende penge til vel-
feerdsstaten. Der er bare ikke sé forfeer-
delig mange andre ting at ga efter. Der
er ogsa international konkurrence om
at tilbyde virksomhederne lav sel-
skabsskat, og momsen er pd EU’s mak-
simum. Boliger er lempeligt beskattet i
sammenligning med den harde beskat-
ning af kapitalafkast, men der er ikke
rigtig stemning for mere boligskat. Det
skal selvfalgelig nok kunne lykkes at
finde mader at @ge nogle skatter pa,
men nappe i nogen stor malestok.

Det efterlader mange gkonomers
yndlingslgsning: Fjern alt, hvad der
tilskynder folk til at veere pa passiv
forsgrgelse frem for i arbejde. Sé spa-
rer man bdde udgifter og far flere skat-
teindteegter. Den hovedanklagede er
efterlonsordningen, der blev indfert i
1979 med det udtrykkelige formél at
begranse arbejdsstyrken, men ogsé di-
verse andre forsgrgelsesordninger er
under beskydning. Men ogsé pa det
omrade er den politiske modstand
mod eendringer stor. Ikke mindst nar
det geelder efterlonnen, der blev fredet
efter aftalen om hgjere pensionsalder
fremover. Alt i alt m& man nok sige, at
der ikke er nogen nem snuptagslgs-
ning. Det sendrer bare ikke ved, at der
er et problem.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 2. JULI 2008

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

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

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

15 | DKO0O09271041 |2 D.10DS09 4,16% | 3,88% | 0,50 | 464% | 4,72% 15 | DKO0O09278483 |RD6.0Aic01/01/2038 | 6,64% 7,81 1049% | 8,16%

10 | DKO0O0S271124 [2D.10DS10 3,70% | 341% 145 | 391% | 3,74% 35 | DKO009766446 |[NYKFRN01/01/2038 | -0,45% 049 | 535% | 543%

75 | DKO00S271207 |2D.10DS11 3,89% | 359% 2,31 | 446% | 3,59% 25 | DKO009276198 RD4.001/01/2010 5,45% 1,47 | 570% | 553%

25 | DK0O009276271 |[RD4.001/01/2011 5,58% 2,35 | 641% | 557%

100 5) 391% | 362% | 1,94 | 4,44% | 3,78% 100 2,25 | 644% | 588%
DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr. |Ueend. % andel| Fondskode Papir Skat DB DBpr.  |Usend.
45% 59% Var. 12md. |12md. 0% Var. 12md. |[12md.

60 | DKO00S271207 |[RD2.001/01/2011 3,89% | 3,59% | 2,31 | 4,46% | 3,59% 15 | DKO0O09272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 | 6,19% 8,05 | 1053% | 6,35%

30 | DKO009275117 |[RD2001/01/2016 3,70% | 339% 583 | 761% | 3,10% 30 | DKO009278483 |RD6.0AI001/01/2038| 6,64% 7,81 | 1049% | 8,16%

10 | DKOO09273179 | RD4.0 A0 01/01/2038 3,28% | 2,65% | 8,35 | 7,79% | 2,93% 20 | DKO009766446 [NYKFRN01/01/2038 5,23% 0,10 | 563% | 567%

20 | DKO00S276271 |[RD4.001/01/2011 5,58% 235 | 641% | 557%

15 | DKOO09276438 |[RD4.001/01/2013 561% 394 | 784% | 523%

100 3,78% | 3,45% | 3,85 | 565% | 3,39% 100 456 | 8,26% | 6,42%

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

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr |Usend % andel | Fondskode Papir Skat DB DBopr.  |Usend.
45% 59% Var. l2md. |12md. 0% Var. l2md. |12md.
40 | DKO009271207 |2D.10DS11 3.89% | 359% | 2,31 | 446% | 3,59% 15 | DKO009273179 |[RD40Ai001/01/2038 | 5,88% 8,35 1067% | 582%
10 | DKOO04129020 |2SKE2015 374% | 343% | 573 | 762% | 3,17% 30 | DKO009272957 |[RD5.0Ai004/01/2038 | 6,19% 8,05 1053% | 6,35%
50 | DKO009273179 4D.43D 38 3,28% | 265% | 835 | 7,79% | 2,93% 20 | DKO009278483 RDB.0AiI001/01/2038 | 6,64% 7,81 1049% | 8,16%
15 | DKO0O09766446 |[NYKFRNO01/01/2038 | 5,23% 0,10 | 563% | 567%
20 | DKO009276438 RD4.001/01/2013 561% 394 | 784% | 523%
100 358% | 3,13% | 549 | 6,34% | 3,24% 100 592 | 920% | 6,31%
Renteudvikling — 2srigstatsrente  —— 10-arigstatsrente Renteprognose — Nuv.niveau — DBprognose 12M
54 5,60%
LN

51 [~ 530%
:‘2 A »_W 5,00%

" A4
4,2 %@%W%; 4,70% [
39 N~
2 TN o

33 4,10%

04fjan 18/jan O1/feb 15/jan 29/feb 14/mar 28/mar 11/apr 25/apr 09/maj 23/maj O06/jun 20/jun O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 =28 30

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

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

Tallet er korrigeret for evt. ekstraordineere udtraekninger pa konverteringstruede obligationer.

4) Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viiser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseetninger til renteniveau og
evt. forventning til ekstraordinaere udtraekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Ueendr. er Hpr. beregnet ved en usendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne.
Prognosen er ikke en palidelig indikator for fremtidig udvikling

5) Her kan du se de nzevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje.
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Temperatureriverdensekonomien

° ° % ° Festen er slut i Central- og Osteuropa
. o ° Det har veeret en fest for de central- og
L d esteuropeeiske forbrugere i de senere -
Euroland: ECB heever renten trods klare tegn p4, at Euroland er ramt o lave renter, EU-medlemskab og hej veekst
De seneste negletal har bekrasftet, at europeeisk veekst er hastigt pa vej ® har hjulpet forbrugerne i Central- og Ost-

ned i gear. Nedgangen i global vaekst og den steerke euro giver darligere ° europa, men nu tyder alt pa, at festen er
vilkar for eksportvirksomhederne. Afsaetningen pa hjemmemarkedet ° ved at veere slut. Saledes har stigende in-
deempes af de stigende olie- og fedevarepriser, som udhuler forbrugernes ° flation og strammere kreditvilkar ramt de
kebekraft. Samtidig vil beskeeftigelsesveeksten aftage i lebet af aret, sa ° esteuropeeiske forbrugere hardt. Hardest
der er udsigt til kun beskeden vaekst i privatforbruget. ECB befinder sigi ° ramt er forbrugerne i Baltikum, hvor kraf-
et dilemma med lav vaekst pa den ene side og hej inflation pa den anden. ° tigt faldende boligpriser ogsa bidrager til
ECB satte renten op med 25 bp 3. juli pa trods af afdeempningen i Euro- ® pessimismen.
land. Det er ikke set tidligere, at ECB forhejer renten, mens ekonomien ® ..
skifter ned i gear, og vi mener, at den svage veekst betyder, at ECB vil holde ® °
igen med at saette renterne yderligere op, selv om inflationen ligger mar- ® °
kant over ECB’s malsaetning. Omvendt ligger det ikke i kortene, at ECB ® ®
saetter renterne ned. Dertil er inflationen for haj. ° °
° °
°
°
w3
°
e © O o ° '
° ¢ e °
°
°
°
°

USA: Nu virker skattepakken
- men hvor laenge holder det?

Over halvdelen af skatterabatterne er nu naet
ud til forbrugerne. Indtil videre tyder alt pa, at
skattelettelserne har haft en relativ hurtig
indvirkning pa privatforbruget, som er steget
peentide seneste to maneder. @konomien har
indtil videre klaret skeerene og ser ud til at
undga negative veekstrater. Med andre ord er
det ikke gaet sa galt, som man kunne frygte.
Effekten fra skattelettelserne er dog kun mid-
lertidig. Derfor er der udsigt til et tilbagefald i
forbrugsvaeksten igen i lebet af efteraret.
Samtidig er ekonomien fortsat presset af sti-
gende energipriser, uroen pa de finansielle
markeder og korrektionen pa boligmarkedet.

Det asiatiske opsving bliver udfordret

Der er altsa ikke grund til at blive alt for opti-
mistisk. Det er for tidligt at vente en vending i
okonomien, fer vi kommer et stykke ind i nee-
ste ar. Da negletallene har veeret bedre end
ventet, oginflationen er tiltagende, har Federal
Reserve skruet op for retorikken. Med renten
pa det nuveerende lave niveau er der ikke
umiddelbart udsigt til flere rentenedseettelser.
Pa den anden virker de finansielle markeders
forventning om 2 x 25bp i renteforhejelser i
lebet af andet halvar relativt aggressivt. Givet
veekstudsigterne og de fortsat skrebelige fi-
nansmarkeder, tror viikke pa renteforhejelser.
Viventer fortsat ueendret rente pa 2 % indi
naeste ar
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Overordnet set ser de fundamentale
forhold for de asiatiske ekonomier fort-
sat steerke ud. Det skyldes i hej grad, at
balancerne er fordelagtige for de fleste
asiatiske lande, som har store overskud
pa betalingsbalancerne, bugnende valu-
tareserver og undervurderede valutaer.
Ydermere er den intra-asiatiske sam-
handel steget markant, hvilket betyder,
at regionen er blevet mindre afheengig
af eksport til de vestlige markeder. Asi-
en er dog hverken immun over for de
stigende oliepriser eller opbremsning i
den vestlige verden. Samtidig begynder
den heje inflation at udgere et stigende

problem for centralbankerne i flere lan-
de, og pa det seneste er flere asiatiske
centralbanker begyndt at stramme pen-
gepolitikken. Alt dette betyder, at pilen
vil pege nedad for vaeksten over de kom-
mende kvartaler - men opbremsningen
ser ikke ud til at blive dramatisk. Asien
bliver dog stadig den del af verdenseko-
nomien, som kammer til at klare sig re-
lativt godt i 2008. Bedst ser det efter
vores opfattelse ud for Asiens store
eokonomier Kina, Indien og Indonesien.
Meget eksportafhangige ekonomier
som Taiwan , Sydkorea og Singapore
kan blive ramt hardt.



Aktieoversigt

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske aktier fra bankens aktieanalyseafdeling, Danske Markets Equities.

VVeer opmeerksom p4, at der kan ske aendringer i anbefalingerne efter redaktionens slutning.

Kurs ‘

Sektor/selskab Land | Anb..
Energi
Acergy NO H 116,8
Aker Solutions NO K 126,5
Awilco Offshore ASA NO H 75,9
BW Offshore NO K 17,5
Fred Olsen Energy NO H 3210
Ocean Rig ASA NO H 45,2
Prosafe SE NO A 52,3
Prosafe Production NO A 32,1
Seadrill NO R 156,0
Subsea 7 H 1573
Brostrom SE H 44,8
Neste Oil FI K 178
Norsk Hydro NO A 79,6
StatoilHydro NO A 187,3
Materialer
Auriga Industries DK A 1930
Exel FI R 7.3
KEMIRA Fl H 83
Novozymes DK A 4545
Brodrene Hartmann DK H 101,5
Huhtamaki Fl H 55
Outotec Fl K 38,6
Outokumpu Fl R 22,7
Rautaruukki Fl A 30,5
Talvivaara Mining Co LTD Fl K 5610
Industri
SAAB S K 155,5
[ Byggeprodukter
Assa Abloy SE A 91,8
Dantherm DK A 108,0
Flugger DK A 490,0
H+H International DK K 1285,0
Rockwool International DK R 680,0
Uponor Fl H 9,8
[ Anlegog Maskinteknik
FLSmidth & Co DK K 539,0
Hojgaard Holding DK A 1745
Lemminkaeinen Fl H 28,1
Monberg & Thorsen DK A 3995
Per Aarsleff DK K 729,0
SRV FI R 54
YIT FI H 15,8
NKT Holding DK A 377.0
Renewable Energy Corporation NO K 142,0
Schouw & Co DK H 192,5
Vestas Wind Systems DK K 673,0
Alfa Laval SE K 100,5
Atlas Copco SE A 89,5
Cardo SE R 148,0
Cargotec Corp Fl A 22,4
Haldex SE H 99,5
Kone Fl K 23,0
Konecranes Fl K 24,5
Metso Fl K 30,7
Morphic Technologies SE H 10,2
Munters SE A 57,0
Nibe SE R 46,8
Opcon SE K 54,0
Sandvik SE K 93,0
Scania SE R 100,8
SKF SE A 98,3
Trelleborg SE K 99,5
Volvo SE K 81,8
Wartsila Fl K 40,0
Brdr A & O Johansen DK R 1100,0
DLH DK H 69,0
Ramirent Fl H 6.9
Solar DK K 392,0
Sanistaal DK R 405,0

Tidshorisonten for anbefalingerne er 6 mdr.

Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs ‘

Industri, fortsat

Securitas SE A 71,0
Cramo Fl A 10,7
Gunnebo SE R 40,3
Securitas Direct AB SE S 28,0
Niscayah SE A 14,1
Finnair Fl A 4,9
A. P.Moller - Maersk DK A 58900,0
Brostrém SE H 44,8
DFDS DK H 704,0
D/S Norden DK R 522,0
Mols-Linien DK S 218,0
D/S Torm DK R 1675
DSV DK K 121,5
Autoliv SE H 311,0
Nokian Tyres Fl K 30,0
Bang & Olufsen DK K 197,0
BoConcept DK K 270,0
Ekornes NO K 76,3
Electrolux SE H 78,8
Husqvarna SE K 55,3
Amer Sports Fl K 9,9
Bjorn Borg SE K 48,6
IC Companys DK H 1770
New Wave Group SE R 36,6
PARKEN Sport & Entertainment DK H 1300,0
Skistar AB SE H 89,8
Alma Media Fl S 8.2
Sanoma Wsoy Fl K 14,5
Clas Ohlson SE K 90,0
Hennes & Mauritz SE K 336,0
Nobia SE K 36,1
Stockmann Fl K 25,4
Naering & Nydelse

Hakon Invest SE R 106,5
Kesko FI A 20,9
Carlsberg DK AS 473,0
Harboe DK K 135,0
Royal Unibrew DK R 522,0
Atria FI H 135
Cermagq NO R 64,0
Danisco DK A 321,0
EAC DK A 3235
HKScan FI H 8,6
Marine Harvest NO S 38
Orkla A 66,2
Swedish Match SE K 126,0
Sundhed

Coloplast DK R 419,5
Elekta SE A 116,3
William Demant Holding DK K 320,0
ALK-Abello DK A 576,0
Bavarian Nordic DK A 210,0
Curalogic DK AS 4.0
Genmab DK K 215,0
Exigon DK K 28,5
Karo Bio SE K 50
LifeCycle Pharma DK K 21,4
Neurosearch DK K 245,5
Q-Med SE H 32,8

4.JuULl 2008
Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs ‘
TopoTarget DK H 12,0
Astrazeneca UK K 2157,0
Lundbeck DK A 123,0
Meda SE K 71,0
Novo Nordisk DK K 303,5
Finans
Amagerbanken DK K 180,5
Danske Bank DK 1A 1415
DNB Nor NO H 70,2
Fionia Bank DK S 5B
Forstaedernes Bank DK K 1110
Jyske Bank DK H 303,0
NORDEA SE R 85,6
Pohjola Bank Fl R 114
Ringkjobing Landbobank DK A 732,0
Roskilde Bank DK A 186,0
SEB SE A 1168
Spar Nord DK R 7D
Svenska Handelsbanken SE R 145,0
Swedbank SE H 1248
Sydbank DK K 182,3
\Vestjysk Bank DK H 185,0
Forsikring
Alm Brand DK H 247,0
Sampo Fl A 16,0
Topdanmark DK H 764,0
TrygVesta DK K 357,0
Sjaelso Gruppen DK A 1050
Columbus IT Partner DK K 59
EDB Business Partner NO R 31,2
EDB Gruppen DK K 1410
EMENTOR NO K 36,0
HiQ International SE A 273
Ixonos Fl K 39
Semcon SE K 67,8
Sysopen Digia Fl A 30
Teleca SE K 7.4
TietoEnator Fl K 13,0
Cision AB SE H 12,0
IBS SE H 9,4
Comptel Corporation Fl A 14
Danware DK R 69,0
Maconomy DK H 14,7
Orc Software SE S 1173
Simcorp DK K 865,0
Telelogic SE H 20,7
TECNOMEN Fl A 10
Eltek NO A 34,4
ELCOTEQ FI 5] 5.0
Ericsson SE R 68,8
GN Store Nord DK A 25,8
Nokia FI R 15,7
Salcomp Fl S 15
Tandberg NO K 89,8
RTX Telecom DK R 27,9
Thrane & Thrane DK A 276,0
Aspocomp Group Fl R 0,1
Telekommunikation
ELISA FI K 132
Tele2 SE H 1140
Telenor NO K 101,5
TeliaSonera SE A 52,3
Forsyningsselskaber
Fortum Fl K 31,5

K:Keb: Kursen ventes at stige med over 15%. A: Akkumulér: 5%-15%. H: Hold: 0-5%. R: Reducér: -15%-0%. S: Seelg: Kursen ventes at falde med mere end 15%.
AF: Anbefaling Suspenderet: Aktien p.t. ikke deekket grundet midlertidige faktorer. IA: Ingen Anbefaling: Aktien daekkes ikke.

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

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

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der
skal forhindre interessekonflikter og sikre, at
de udarbejdede analyser har en hej standard
og er baseret pa objektiv og uafhaengig ana-
lyse. Disse procedurer fremgar af Danske
Banks Research Palicy. Alle ansatte i

ne modtager ikke bonusbetalinger eller
andet vederlag med direkte tilknytning til
specifikke corporate finance- eller kredit-
transaktioner.

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

Danske Bank er market maker og kani sin
egenskab heraf have positioneri de finan-
sielle instrumenter, der er naevnt i de analy-

Danske Banks analyseafdelinger er bekendt ser, der ligger til grund for anbefalinger i

med, at enhver henvendelse, der kan denne publikation.
kompromittere analysens objektivitet og uaf-
haengighed, skal overgives til analyse- Danske Banks analyser udarbejdes i over-
ledelsen og til bankens Compliance-afdeling. ensstemmelse med Finansanalytiker-
Danske Banks analyseafdelinger er organi- foreningens etiske regler og Bersmasgler-
seret uafhaengigt af og rapporterer ikke til foreningens anbefalinger.
Danske Banks evrige forretningsomrader.

For yderligere disclosures og information
Analytikernes aflenning er til en vis grad af- i henhold til den danske lovgivning af
haengig af det samlede regnskabsresultat i selvregulerende standarder se venligst
Danske Bank, der omfatter indteegter fra www.danskeequities.com.

investment bank-aktiviteter, men analytiker-

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
individuelle risikoprofil og skattemaessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder 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, eendre 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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