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Too big to fail

Sommeren er over os. Men alverdens politiske ledere kan ikke holde
sommerferie med god samvittighed (!). For der er et vaeld af proble-
mer, som kraever handling, og som giver stof til eftertanke.

Umiddelbart kunne man fristes til at tro, at det kun handler om at fa
gkonomierne til at kgre igen trods de tsmmermand, som finanskri-
sen medferte. Det er i sandhed ogsa en vanskelig opgave. De rige
lande har en historisk hgj statsgeeld at slas med efter diverse bail-
outs af bankerne, finanspolitiske hjelpepakker og en global gkono-
misk krise.

Bedst ser det maske ud for dynamiske USA med en noget yngre be-
folkning og mere politisk handlekraft. Veerst ser det méske ud for
det forskelligartede Europa, der med aldrende befolkninger, skrum-
pende arbejdsstyrker og forvoksede velfaerdssystemer er i risiko for
at havne i samme suppedas som Japan med tarnhgj geeld, lav/ingen
veekst og mulig deflation. Samtidig balancerer euroen pa kanten af
et kollaps. Selv om mange hevder, at projektet er ”Too big to fail”, sa
er risikoen voksende.

FINANSKRISENS SYMBOLIK

Men den gkonomiske ballade er kun toppen af isbjerget. Finanskri-
sen var et skreemmende symbol pa menneskets gradighed. Men reelt
blot et eksempel blandt mange p4, at vi i jagten pa veekst og rigdom
presser planeten og vores samfund til det yderste - en proces, som
ingen af os kan sige os fri for at deltage i pa en eller anden made.

Fa maneder for finanskrisen eskalerede med Lehman Brothers’ kol-
laps havde vi set rekordhgje priser pa ravarer, fgdevarer og olie. Og
en hel masse andre advarselssignaler i mange &r forud. Som f.eks.
den globale opvarmning, der accelererer med foruroligende hast. De
stadigt flere dgde zoner i havene. Afskovningen, overfiskeriet, den
truende vandmangel, befolkningstilveeksten, den drastisk falden-
de biodiversitet, absurd masseproduktion af husdyr under urimelige
forhold, genmodificerede fadevarer, sprojtegifte og kemikalier, der
siver ned i grundvandet — og sd videre.

Alle disse problemer far ikke den store opmerksomhed, hverken po-
litisk eller i medierne. Nu har vi sé faet en ny udfordring — olieka-
tastrofen i den mexicanske Golf, der fortsaetter for fuld skrue, men
ikke leengere kan finde plads til blot en lille notits eller et lille film-
klip i medierne.

Verden mangler sterke politiske ledere, der kan blive enige om en
feelles, beeredygtig vej. Vi skal ogsé have gkonomierne til at kegre sta-
bilt igen for, at statsgeeldsproblemet ikke skal blive endnu veerre,
men det skal ikke vaere nogen undskyldning for at lade de store visi-
oner blive i skuffen.

USA’s preesident Barack Obama var af mange udset til at veere en po-
litisk Messias, men resultaterne er udeblevet. Og det haenger uneeg-
teligt sammen med vanskelige arbejdsforhold. En konservativt ind-

LEDER

stillet forbrugerorienteret befolkning, der har meget sveert ved at
@ndre adferd. Et republikansk modstanderparti, som er konsekvent
imod skatteforhgjelser for at imgdegé den truende geeldsudvikling

- og som bruger filibuster-taktikken til at tale en ambitigs miljglov
ihjel i Senatet. Demokraternes afheengighed af “svinger-staterne”,
som ogsd er steerke kulstater.

Ikke desto mindre holdt Obama for kort tid siden pd baggrund af
oliekatastrofen en opsigtsvaekkende tale til det amerikanske folk om
ngdvendigheden af at eendre energipolitikken til en mere baeredyg-
tig. Men i stedet for at se det som et vigtigt pejlemaerke i den globale
politiske debat om fremtidens samfund syntes medierne i bade ind-
og udland mest forhippede pa at kritisere Obama for ikke at have
ndet noget endnu.

TEKNOLOGIEN SOM REDNINGSPLANKE

Mange synes trods mangelen pa staerke politiske ledere og en fael-
les kurs at have en uforgengelig tro p4, at vi nok alligevel skal kla-
re problemerne — vi er jo sa dygtige til at finde pa. Som f.eks. rus-
serne, der foreslar, at hullet i den mexicanske Golf, skal lukkes med
en atombombespraengning — den slags har de selv gjort 5 gange i lig-
nende situationer, med succes i de 4. Global opvarmning fikser vi
med geoengineering. Og sygdomme og alderdommens gade fikser
vi fremover med genforskernes hjelp, sa nyfadte om 50 ar maske
kan se frem til at blive 150-200 ar. Og hvis det ikke er nok, sa kan vi
snart lave en klon af os selv. Eller opfinde helt nye livsformer, som
Craig Venter og andre er godt pa vej til (se s. 39),

Men teknologi er jo i den grad et tveagget sveerd, og sandsynlighe-
den taler for, at vi i mange sammenhaenge er i en udvikling, som vi
ikke selv kan overskue konsekvenserne af. Langt den storste del af
det vi ved i dag, og de teknologier vi radder over, er reelt resultatet af
de sidste 100 ars udvikling. Det kreever selvtillid at tro, at man pé
100 ar kan laere at kontrollere naturen. Vi kan pavirke den, ja, des-
vaerre i ekstrem grad. Men kontrollere den kommer vi aldrig til.

Jorden og det menneskelige samfund er Too big to fail — som nogle
af finansverdenens giganter blev skgnnet at vaere (se s. 4). Problemet
er bare, at der ikke er nogen, der kan lave en ”bailout” for os. Vi ma
selv fikse det. Men vi kunne jo starte med at sund fornuft blev gen-
indfert. At det igen bliver en naturlig del af adfeerden, at geeld er no-
get, der skal betales tilbage, hvad enten det er penge eller naturen,
det handler om.

Det er svaert for de “voksne” generationer at eendre adfeerd - de har
fremtiden bag sig, og er groet fast i vaner og forstokkede verdensop-
fattelser. S& det er de unge, der skal fa fornuften til at blomstre. Det
er de unge, der har fremtiden foran sig, de har dremmene, visioner-
ne, energien, abenheden og kreativiteten.

Men hvem skal fortelle dem, hvad sund fornuft er, hvis de "voksne”
ikke leengere selv ved det?



KORT NYT

ANDREW

ROSS SORKIN

Too big to fail

The inside story
of how Wall Street
and Washington fought
to save the
financial system—

and themselves

Too big to read, vil nogen méaske sige. Over
500 sider om finanskrisen lyder ogsa af me-
get, men det kommer an pa maden, det er
skrevet pa. Og denne bog, “Too big to fail”,
skrevet af den prisvindende journalist, An-
drew Ross Sarkin fra New York Times, er vir-
kelig godt skrevet.

Bogen er ikke skrevet for gkonomer og fi-
nansielle ngrder, men kan lige s& vel laeses
af de almindelige skatteydere i hele den ud-
viklede verden, som endte med at betale reg-
ningen pé den ene eller anden made for den
ufattelige gradighed og en forudgdende for-
blagffende mangel pa overblik fra alle aktgrer-
nes side som endte med at blive den stgrste fi-
nansielle katastrofe i historien.

Sarkin har lavet interviews med over 200
implicerede ngglepersoner og har faet ad-
gang til alt fra hdndskrevne noter og emails
til bandoptagelser fra kritiske mgder. Bogen
er fyldt med intense samtaler i det drama-
tiske forlgb, og det gor bogen medrivende —
man faler det, som om man er en flue pa veeg-
gen.

Der laegges ud med forlgbet omkring Bear
Stearns — investeringsbanken, der som den
forste tynges i gulvet af kollapsende subpri-
meobligationer, og ender med at blive kgbt for
en slik af J.P. Morgan, stattet af et lan fra Fe-
deral Reserve pa 29 mia. dollars — et non-re-

INVESTERING / JULI 2010 / DANSKE BANK

course lan, som betyder, at Fed tager sig af de
darlige realkreditobligationer, uden ret til at
modregne i J.P. Morgans aktiver, hvis ldne-
ne ikke bliver betalt. Dette er starten pa det
finansielle drama. Det star hurtigt klart, at
ogsd mange andre af de store banker har vee-
ret alt for voldsomt gearet i de famgse obli-
gationer — heraf ser det veerst ud for en af de
stgrste, Lehman Brothers.

Da forst Bear Stearns gar ned er det, som
om de finansielle markeder pludselig vég-
ner op. Der kommer ekstrem fokus pa, hvem
der er smurt ind i darlige lan og hvor me-
get. Hedgefondene lugter blod og gar short i
de traengte bankers aktier. Der laves et suc-
cesfuldt lobbyarbejde for at fa indfart et for-
bud mod shortselling — selv om ”you live by
the sword in Wall Street” betyder det tyde-
ligvis ikke, at man ogsa gerne vil ”die by the
sword”.

Vi far en meget intens beskrivelse af for-
sggene pa at redde Lehman Brothers — og i
dramaets centrum befinder den amerikanske
finansminister Henry Paulson sig — tidlige-
re topchef for Goldman Sachs og med en for-
mue pa over 700 mio. dollars. Britiske Bar-
clays Bank er steerkt med inde i billedet som
en potentiel opkegber og indvilliger princi-
pielt, hvis de far lov at kebe kun den ”gode”
bankdel.

Men en sddan handel kreever godkendelse
af den britiske regering. Alistair Darling, den
britiske finansminister, er kritisk. Det briti-
ske banksystem har sine egne darligdomme
og han har ikke lyst til at inficere systemet
yderligere ved at importere USA-krisen. Han
ved, at Bank of America har trukket sig. "Was
Barclays going to be left buying leftovers?” Sa
han afviser. Henry Paulson modtager beske-
den og siger, at briterne “grinfucked us.”

Ogsd Warren Buffet, rigmanden fra Oma-
ha var inde i billedet, men hans snusfornuft
far ham til at teve. Den dag han modtager be-
skeden om Lehman Brothers endeligt styrer
mod bankerot, er han pa vej til middag med
den ene af Googles to stiftere, Sergey Brin og
hans kone.

”You may have saved me a lot of money”,
he said to the Brins with a laugh in the grand
dining room. “If it wasn’t for getting here on

time, I might have bought something”.

Lehman Brothers kollapser, men det er
ikke enden. Goldman Sachs og andre er ogsa
i skudlinjen. Men maéske veerst af alt: AIG,
forsikringsselskabet, der udsteder Credit De-
fault Swaps (CDS) — forsikringer til obliga-
tionsejere mod default — har CDS’er ude for
astronomiske summer, som de ikke kan ho-
norere i det kollapsende boligmarked og ma
ikke gd ned af frygt for de uoverskuelige ka-
skadeeffekter i det finansielle system. J. P.
Morgans topchef James Dimon er med i lgs-
ningsarbejdet.

“Geithner called. He wants us to find a pri-
vate-market solution for AIG. It’s a big hole.
This could be the mother of all loans.”

AIG bliver reddet, det samme ggr andre
banker med stotte fra TARP redningspla-
nen pa 700 mia. USD, og realkreditinstitut-
terne Freddie Mac og Fanny Mae overtages
af staten. For en gangs skyld har amerikaner-
ne ikke turdet lade markedskreefterne rade.
Skatteborgerne ender med regningen ligesom
de gjorde i andre hardt ramte lande, og i dag
har vi en statsgaeldskrise i den udviklede ver-
den som aldrig for.

Smid
ud og les denne i stedet, hvis du vil have et

sommerferiens kriminalromaner
skreemmende indblik i de uhyrlige og usym-
patiske egoer, der styrer centralnervesyste-
met i den kapitalistiske verden, og som slet
ikke er s begavede, som vi maske har troet.

Mest skreemmende og tragikomisk i bogen
er det, da Henry Paulson i sommeren 2008
- hvor aktiekurserne i Freddie Mac og Fan-
nie Mae er ude i noget, der ligner en dgdsspi-
ral — sgger rad hos tidligere chef for Federal
Reserve, Alan Greenspan. Manden, der i sin
embedsperiode var beundret og respekteret,
men som set i bakspejlet grundlagde hele ud-
viklingen af finanskrisen med sin alt for lem-
pelige pengepolitik i alt for lang tid. Greens-
pan havde et forslag til at lgse problemet med
boligmarkedet.:

“He suggested that there was too much
housing supply and that the only real way to
really fix the problem would be for the gover-
nment to buy up vacant homes and burn
them.”



Kreative graskere

Grakenland. Landet, der opfandt demokra-
tiet for 5.000 ar siden og har beriget os med
mange af verdenshistoriens stgrste tenke-
re, er i den grad faldet af pa den. Hvis nogen
skulle veere i tvivl efter mediernes fokus pa
det sydeuropaiske land i ménedsvis. Gree-
kenland, med 10,2 millioner indbyggere, ser
ud til at veere et af de mere korrupte lande i
EU. Regeringen har snydt med de gkonomi-
ske nggletal for at komme med i euroen og
blive derinde. Og en del af de greeske skat-
teborgere snyder s& meget, at det forekom-
mer uforstdeligt, hvordan landet egentlig har
kunnet holde sig kerende.

Det er 29 ar siden Grekenland kom med i
EU, og siden da er forskellen mellem fattige
og de superrige blevet udvidet ganske mar-
kant. 20 pct. af befolkningen menes i dag at
leve under fattigdomsgrensen, mens andre
20 pct. — dvs. 2 millioner mennesker — menes
at tjene over 100.000 EUR arligt. Men det er
ikke det, man kan laese i skattestatistikken.
Antallet af personer, som opgiver indkomster
over 100.000 EUR arligt, er pa kun 15.000.

Sa godt nok stidr Greekenland over for en
hestekur, hvis de skal rette op pa statens fi-
nanser og med tiden betale den store ud-
landsgeaeld tilbage. Men til gengeeld har skat-
tevaesenet sandelig ogsa noget at komme efter.

I de seneste 8-9 maneder har landets rige
nok anet, hvor det bar hen. I hvert fald har der
veeret massive pengeoverfarsler til schweizi-
ske og cypriotiske banker samt ejendomsin-
vesteringer i udlandet. Ejendomsmaglere i
London beretter om rekordforretninger med
grakere.

Det sidste nye i Den Greeske Skatteundra-
gelses ABC udspringer af, at de rige harte ryg-
ter om, at skattevaesenet var begyndt at bru-
ge Google Earth for at spotte de huse, der har
swimmingpools - der i gvrigt ofte er bygget
uden tilladelse. Rygterne taler sandt. Skatte-
vaesenets begrundelse for den usadvanlige
satellitjagt er, at en swimmingpool er en in-
dikator for velstand — og hvis man har en, og
den opgivne skattepligtige indkomst for hus-
standen er pafaldende lav, sé er der lagt op til
torskegilde.

Hvad ger den rige sa? Man deekker svem-
mepelen til. Vangelis Vasilopoulus er chefin-
genigr for et selskab, som bygger swimming
pools i de rige, nordlige forsteeder i Athen,
og forteeller til The Guardian, at selskabet er
blevet kimet ned pa det seneste af swimming
pool-ejere, som sperger om, hvordan de kan
camouflere deres vade velstandsindikator.

”"Formlen er enkel. Alt, hvad du behgver, er
et gront deekken af en slags, og s kan poolen

Tid t1l konvertering

Vi har stadig en meget lav rente, og det skyldes i
hej grad, at centralbankerne - af frygt for at kveele
opsvinget - holder renten historisk lav, selv om eko-
nomien eriveekst. Det er ikke normalt at gere den
slags, men med historisk heje og stadigt voksende
statsgeeldsbyrder i mange udviklede lande, vil det
hele blive endnu veerre, hvis vi ender med en ny
okonomisk nedtur. Sa derfor bruges den samme
medicin, der egentlig grundlagde krisen - ekstremt
lempelig pengepolitik.

Det geelder for 1antager naturligvis om at udnytte
situationen. Som oveni kebet er blevet mere gun-
stig pa det seneste, hvor den finansielle uro i Syd-
europa har eget risikoaversionen i de finansielle
markeder og faet en del investorer til at sege vaek
fra usikre papirer og overide mere sikre - ogiden
kategori falder danske realkreditobligationer.
Efterspergslen har faet de lange renter til at falde

sa meget, at den 30-arige 4 % obligation nu er

blevet toneangivende. | ejeblikket ligger kursen pa

den 30-arige 4 % obligation med afdrag omkring

kurs 97, mens den afdragsfrie version ligger lige

under 96. P& den baggrund er det veerd at overveje

en konvertering til et fastforrentet 4 %-1an, hvis

du har

« et fastforrentet 7 %-1an

« et fastforrentet 8 %-lan

¢ FlexGaranti® 6 % uden rentefald, der har ramt
loftet

* FlexLan® - og ensker at skifte til fast rente for at
fa mere sikkerhed eller spekulere i restgeeldsre-
duktion.

Hovedmotivet for konvertering til 4 % for lantagere
med de tre ferste 1&ntyper er naturligvis chancen for
at fastlase renten pa et historisk lavt niveau og sam-

ikke ses fra oven. Men hvis vandet kan ses,
eller deekkenet er blat, sa er det sket med dig.”

De skrappe reformer, der skal seettes i vaerk,
kommer til at gore ondt pa efterkommerne af
Sokrates, Platon, Aristoteles og alle de andre.
Mange vil opleve, at deres indteegt efter skat
pludselig bliver voldsomt beskaret af staten —
i nogle tilfeelde fra under 10 pct. til 38 pct. —
oven i kgbet med den seerligt skeerpende om-
steendighed, at det nu far konsekvenser, hvis
man ikke betaler. Arbejdere, som havde set
frem til en komfortabel pension fra midten af
50’erne pa op til 80 pct. af deres slutlgn, ma
nu se i gjnene, at de ma blive pa arbejdsmar-
kedet mindst et arti mere, og sd oven i kabet
fa en lavere pension til den tid.

Men for skattevaesenet selv er reformerne
ogsd harde — de skal pludselig til at arbejde
for faden.

”Omfanget af skatteunddragelse er ikke
overdrevet”, siger Irini Skouzou, som star i
spidsen for Company Set Up — et konsulent-
firma, der hjelper virksomheder med skatte-
meessige og juridiske forhold i Greekenland.
”Og bureaukratiet er sa slemt, at selv selska-
ber, som gnsker at betale skat, har fundet det
meget vanskeligt. De har veeret ude af stand
til at registrere sig hos de lokale skattemyn-
digheder.”

tidig fra starten opna en lavere manedlig ydelse. Men
ligesom en dellantagere med FlexLan® vil foretage
konverteringenihab om en senere restgeeldsreduk-
tion, sa er det jo en mulighed, som alle vil fa, hvis de
veelger konverteringen til 4 %. Restgeeldsreduktion
vil veere muligi det tilfeelde, hvor rentestigninger -
maske ferst om flere ar - sender kursen betydeligt
ned pa 4 %-lanet, og derrmed ger det muligt for
lantager at kebe lanet tilbage for veesentligt faerre
penge, end der oprindeligt blev udbetalt. Det nye 1an
skal s& enten veere et fastforrentet 1an med hejere
kuponrente eller et FlexLan®.

Har du et fastforrentet 1an, er der stadig noget tid til
nzeste opsigelsesfrist den 31. juli. Jo teettere du kom-
mer pa et opsigelsestidspunkt, jo lavere bliver dine
differencerenter. Men husk, at hvis du venter, kan
kursen pa 4 %-lanet veere faldet i mellemtiden.
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Nye jobs skal traekke
aktiemarkedet

AKTIESTRATEG // MORTEN KONGSHAUG




Danske Banks aktiestrateg, Morten Kongshaug, tror pd, at
aktiemarkedet vil lofte sig herfra. Men det forudseetter, at vi
far jobveekst i USA. Og at Emerging Markets holder vaeksten.

Verdens storste aktiemarked er stadig suve-
reent det amerikanske. Og kursen for de gv-
rige aktiemarkeder i det forbundne finans-
system er i vidt omfang udstukket herfra.
USA’s gkonomi er nu inde i en fase, hvor de
finanspolitiske lempelser er ved at veere ud-
faset, og gkonomien skal vise, om den kan
keore selv. Det kan den kun, hvis forbrugerne
bruger penge - og det gor de kun, hvis ledig-
heden begynder at ga nedad.

Gor den sad det?

Generelt er jeg lidt skuffet over, at vi ikke
har set fremgangen i jobs, men den slags tager
tid. Vi méa veere talmodige, men det er sveert
pga. geldskrisen, som har sveekket manges
tillid til markedet. Men der er lovende tegn.
Indtjeningsfremgangen i virksomheder-
ne og deres investeringer er gode indikatio-
ner — det er et spgrgsmal om tid, for vi ogsa
ser virksomhederne begynde at ansatte fle-
re. Men det bliver en moderat jobvaekst, og vi
vil se en del outsourcing til Emerging Mar-
kets som vi ogsa sa under opsvinget i 2003.
Hvis jobveeksten mod forventning udebliver,
sd bliver 2011 en uhyggelig udfordring.

Hvilke forventninger er afspejlet i markedet?

Markedet ligger til, at efteraret bliver rin-
ge. Men hvis vi undgar chok — som f.eks. en
stor bank, der gir ned — sd vil vi trods en vis
vaekstafmatning stadig opleve moderat frem-
gang, som giver basis for en hgjere indtje-
ningsveekst end afspejlet i kurserne, og USA-
markedet vil overraske. Ser vi ind i 2011, sa
tror jeg, at analytikernes indtjeningsforvent-
ninger er for hgje, men til gengeeld er mar-
kedets forventninger for lave. Og det er in-
teressant. Vi er ved at have en interessant
veerdianseettelse, hvor der er priset meget lav
vaekst ind i de kommende ar — ogsé i forhold
til tidligere efterkriser.

Europeiske eksportvirksomheder har faet en
massiv styrkelse af konkurrenceevnen med
eurosvakkelsen. Det ser jo skidt ud for USA-
eksportorerne.

USA-selskaberne har en udfordring, men
faktum er jo, at de star s& steerkt med nog-
le produkter, at europaerne ikke har noget

alternativ. Det geelder f.eks. selskaber som
Apple, Google og Microsoft. Der hvor den
skeerpede europ@iske konkurrenceevne vil
sld igennem, er i Emerging Markets pa for-
brugsgoder og kapitalgoder. Der vil vere stor
vaekst og stigende kegbekraft i Emerging Mar-
kets i de kommende &r, men de leverer selv
produkterne inden for forbrugsvarer og fi-
nansielle serviceydelser.

Hvis man som investor skal nyde godt af
den steerke efterspargsel i Emerging Markets
er der masser af nordiske og danske virksom-
heder, der er godt eksponeret mod iseer Asi-
en. Det geelder f.eks. Novo Nordisk, Mersk,
Carlsberg og FLS. Og netop Asien vil leve-
re mere vaekst end mange vestlige selskabers
hjemmemarkeder i de kommende &r. OECD-
forbrugerne, der er tynget af privat og stats-
lig geeld, vil have begrenset forbrugslyst og
kgbekraft de neeste 5-6 ar - det bliver forbru-
gerne i Kina, Brasilien, Indien og andre sto-
re udviklingsgkonomier, der vil traeckke laes-
set. Kan de ikke det — hvilket vil veere mod
vores forventning — sé far vi range trading i
det brede aktiemarked.

I Europa er der meget fokus pd geeldskrisen.
Er der en ny finanskrise under opsejling?
Graekenland defaulter, hvis de selv vil.
Vil de ikke selv betale, s4 ma de defaulte,
men jeg kan ikke laese det politiske bille-
de anderledes, end de vil blive ved med at
skeere — der er masser af tilkendegivelser
fra det politiske system i den retning. Jeg er
mere bekymret for Spanien, hvor boligkri-
sen stadig ger meget ondt. Nu far vi snart
mere at vide om de spanske banker, der nor-
malt ikke er glade for at hensette, men de
vil méske blive presset. Men ellers synes
jeg, man skal passe pa ikke at overdrama-
tisere geeldskrisen i Europa. Det er en pro-
blematisk situation, iser for de lande, som
er ramt af hgje renter. Men man skal ogsa
vaere opmerksom p4, at i de fleste lande er
renterne meget lave. Vi har en solid polari-
sering i de kreditsted, som kommer fra kri-
sen, og som neutraliserer hinanden — det er
slet ikke som i 2008. Og jeg tror ikke, at vi —
selv om Europa er pd vej ind i en svagere pe-
riode — vil se regionen i recession igen. Det

vil kreeve en halv 2008-finanskrise, og det
er ikke realistisk.

Hvilke sektorer skal man kobe?

Overraskelserne bliver stgrst i industri-
sektoren. Siemens kom med en sterk pro-
fit upgrade for 2. kvartal i slutningen af juni
og begrundede det med omkostningsbespa-
relser, steerk eftersporgsel i Emerging Mar-
kets og den svage euro. Denne indikerer, at
den europiske industrisektor vil overraske
positivt, nar regnskaberne for 2. kvartal of-
fentliggares (Siemens 29. juli). Men kegb ogsa
sundhed, som jeg tror vil fa stor fremgang i
Emerging Markets i de kommende ar sam-
men med steerke meerkevarer inden for sta-
bilt forbrug, som f.eks. Nestlé, og forbrugs- og
kapitalgoder, der stér staerkt i udviklingseko-
nomierne.

Energisektoren er ogsd interessant. Hele
sektoren er ramt af oliekatastrofen, men det
er en isoleret BP-ting. Og selv om der kom-
mer skrappere sikkerhedsreguleringer ved
de amerikanske kyster, sa vil de nseppe blo-
kere for dybtvandsboringer. USA har sim-
pelthen brug for olien.

Sé er der finans. Jeg vaegter nu sektoren
neutral i portefgljen, fordi jeg tror, det lys-
ner for finansaktierne. Finanssektoren er
tynget af reguleringsspggelset, men nu be-
gynder vi at kunne se konturerne af Basel 3,
og mange lande har ogsé indfert visse stram-
ninger allerede. Den 23. juli far vi en stress-
test af bankerne, og jeg forventer, den bliver
ok. Dermed vil finanssektoren ikke lenge-
re levere det negative bidrag til stemningen
pé markedet, og det er vigtigt. Nar den afkla-
ring er der, sé vil valuering og moderat veekst
bane vejen for et lgft i aktiemarkedet i de ud-
viklede lande pa 10-15 pct. frem mod é&rs-
skiftet, slutter Morten Kongshaug.
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Svend Jergen Jensen, indehaver af finanshuset Demetra.

Finansverdenens alternative spamand

Renten vil tidligst stige i 2013, aktiemarkedet star mdske over for en ny stor
nedtur, og Kina er den storste risikofaktor. Siger Danmarks ferende ekspert inden
for teknisk analyse.
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"Hvis jeg bliver spurgt til rads om
aktiemarkedet i den kommende tid, siger jeg
ganske enkelt: Ingen aktier”

Aktioneerens Nyhedsbrev 13. juni 2008,
Svend Jorgen Jensen
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”Jeg har ingen respekt for gkonomer — slet
ikke dem under 40 ar, for de har ikke ople-
vet de fulde konjunkturcykler som professi-
onelle. Og hvis man skal forsté de finansielle
markeder, skal man forst4, at alting beveeger
sig i balger”.

Ordene kommer fra Svend Jargen Jensen,
indehaver af finanshuset Demetra i Silke-
borg, som yder réddgivning om finansiel-
le markeder til privatkunder og virksomhe-
der, iseer inden for landbruget. Radgivningen
adskiller sig imidlertid fra andre finanshu-
se ved at veere udelukkende baseret pa tek-
nisk analyse.

Han har ikke meget til overs for gkonomer
og deres evner til at forudsige udviklingen i
gkonomi, renter, ravarer og aktier — og peger
bl.a. pa, at bankernes renteprognoser ram-
mer forkert i 9 ud af 10 tilfeelde, en pastand,
som er dokumenteret af en undersggelse
foretaget af Nationalbanken for fa &r siden.

”Mange tror, at gkonomi er en eksakt vi-
denskab, men det er det overhovedet ikke.
I gkonomien er der mange eksakte formler,
teorier og velargumenterede sammenhaen-
ge, men de er ikke meget bevendt i virkelig-
hedens verden, fordi de ikke er i stand i til
at forudsige menneskers adfeerd. Mennesker
opferer sig nemlig ikke rationelt, som gkono-
merne antager. Menneskets adfeerd er styret
af psykologiske faktorer, som ikke lader sig
indkapsle i en formel.”

LAS ADFARDEN | KURSCHARTS
Menneskelig adferd og psykologi kan til
gengeeld lade sig aflese i kurscharts. Ved
at studere kurscharts kan man pé enkel vis
fa et godt indtryk af, hvad der er ved at ske
pé de finansielle markeder — en informati-
on, som man ikke far ved at laese aktieanaly-
ser og nationalgkonomiske prognoser, mener
Svend Jorgen Jensen.

“Det grundleeggende udgangspunkt i tek-
nisk analyse er, at de finansielle markeder
er trend-cykliske. Markederne beveger sig i
langvarige trends, som henger sammen med
konjunkturcyklerne. Det afggrende er, at be-
stemme hvor vi er i konjunkturcyklerne, og
hvornér vi far de store vendinger. Til det for-
mal ser vi pa flere forskellige forhold, her-
under ogsa nogle som gkonomerne selv kig-
ger pa. Vi ser pa indikatorer, som defineret af
Conference Board i USA. Det geelder leading
indicators, som advarer mod forestdende &n-
dringer i den gkonomiske aktivitet. Det om-
fatter f.eks. pengemengden, byggetilladelser
og aktiemarkedet. Her er der en markant for-
skel pa gkonomer og tekniske analytikere.
Hvor gkonomerne finder argumenter for, at
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aktiemarkedet skal den ene eller anden vej
med baggrund i gkonomiske forventninger,
s ser vi aktiemarkedet i sig selv som en indi-
kator p4, hvor gkonomien er pé vej hen. Co-
incident indicators er en lgbende maling af
gkonomien — det er f.eks. industriprodukti-
onen og beskaftigelsen. Og sé er der lagging
indicators, som er sene gkonomiske indika-
torer — arbejdsenhedsomkostningerne, kom-
mercielle og industrielle 14n m.v. — tidsseri-
er, som viser omkostningerne ved at drive
virksomhed. Disse indikatorer kan give et
godt indtryk af, hvornar vi far vendingsfaser
i gkonomien.”

Men okonomerne ser jo
ogsd pa de indikatorer?

”Ja, og de ser ogsa pd output gap (forskel-
len mellem gkonomiens produktionskapaci-
tet og den faktiske, red.), som jeg ogsa gar.
Men de begar nogle klassiske fejl, som alle-
rede Arthur Burns fra National Economic
Bureau of Economic Research (NBER) gjor-
de opmeerksom pa i en rapport i 1950 — nog-
le fejl, som gar igen blandt alle finansmarke-
dets aktgrer op til en stor gkonomisk nedtur.
Der tales om ny gkonomi, grenselgs vaekst
uden konjunktursvingninger, aktiemarkedet
boomer, der er stigende spekulation, kvalite-
ten af 1an forringes, og darlige nogletal bliver
ignoreret eller bortforklaret. Alle disse for-
hold var gaeldende i drene frem til 1929, og
de var gaeldende frem til 2008. @konomerne
sd ikke krisen komme. Og generelt ser gkono-
merne alt for lidt pd karakteristika, der ken-
detegner vendepunkter i gkonomierne.”

Men du sd krisen komme?

”Jeg advarede allerede i 2007 om, at USA
med 80 pct. sandsynlighed stod over for en
recession, men der var ingen gkonomer, der
var enige med mig.”

Hvordan vil du karakterisere
den seneste krise?

"Det er en boligkrise. Det er klassisk i en
hgjkonjunkturs sene faser, at der bliver byg-
get flere boliger, end der er brug for. Det kun-
ne man se allerede i 2002-2003. Og netop bo-
ligmarkedet er meget afggrende for, hvordan
gkonomien og de gvrige finansielle marke-
der arter sig. I 2003 sagde jeg, at man ikke
skulle investere i aktier. Jeg tog fejl. Det var
det dr, bullmarkedet startede. Men jeg kunne
ikke fa det til at stemme — boligpriserne var
allerede pd det tidspunkt for hgje, byggetil-
ladelserne var for nedadgaende, og jeg sd et
kollaps i byggeriet. Det var den amerikanske
pengepolitik, der overraskede mig. Greens-

pan valgte at satte renten ned for at gore kri-
sen efter IT-boblen kort, og han holdt den
nede i alt for lang tid. Derved fik gkonomien
ikke en pause til at normalisere sig, men byg-
gede i stedet oven pé eksisterende ubalancer.
Og derfor blev boligkrisen s& voldsom — sa
voldsom, at det kun er set to gange tidligere i
historien, nemlig i 1873 og 1929.”

Er den danske boligkrise slut nu?

"Det tror jeg ikke. Nar man skal vurde-
re boligmarkedet, er det forkert, som gkono-
merne gor, kun at se pa ejerboligmarkedet.
Man skal se pa bade ejerboliger og lejeboli-
ger. Og en opgerelse fra Danmarks Statistik,
som viser antallet af boliger uden tilhgrende
CPR-numre, viser et abnormt hgjt antal tom-
me boliger — det er sveert at leje ud, og der er
ikke tilstreekkelig kaberpres til at f& priser-
ne op pd ejerboliger. Man ser samme tendens
i USA, hvor der ifalge CNN er 13,7 pct. af bo-
ligerne, der er tomme. Det betyder, at priser-
ne ikke kan stige. Sammenlign det med en
isoleret landsby, hvor der er 10 beboede huse
og 13 huse i alt. Du far ikke nogen til at kgbe
de 3 huse, for der kommer en ny generation —
en nulrentepolitik hjelper ikke. Lige nu har
vi skensmaessigt omkring 70.000 tomme bo-
liger i Danmark. Normalt vil efterspgrgselen
efter boliger veere en funktion afindkomst og
beskeftigelsesudvikling, men skal det aktu-
elle overudbud af boliger fjernes kraves en
befolkningstilveekst — og det er typisk sadan,
at der kommer 10-15.000 nye kabere til arligt,
hvorfor der vil gd mindst 2-3 ar, for boligmar-
kedet er normaliseret.”

Hvad er din aktuelle forventning
til renteudviklingen?

”Jeg tror ikke, at renten stiger for tidligst
i 2013 — maske forst senere. Ser vi pa de to
tidligere store boligkriser i historien i 1873
og 1929, sa var renten lav i 10 ar efter. Vieri
gang med en tilpasningsperiode, som vi ogsa
sd i starten af 80’erne og 90’erne, og en sadan
proces tager flere ar. Byggetilladelserne er
traditionelt en god indikator for befolknin-
gens tillid til deres egen gkonomiske situati-
on, men med byggetilladelser i en nedtrend,
et niveau omkring 25 pct. af toppen i 2007
og 70.000 tomme boliger, kombineret med
en stor overkapacitet i gkonomien, sa er der
intet, der tyder pa rentestigninger forelgbig.
Korte lan er helt oplagt.”

Hvordan ser det ud pa aktiemarkedet?
“Aktiemarkedet viser svaghedstegn. De

vigtigste parametre for aktiemarkederne

er de korte renter, virksomhedernes indtje-



Det amerikanske aktieindex: S&P 500

1300
1200
1100
1000

900

800

700

600

500

400

310

150

125

100

75

50

1880 1982 1994

Falske signaler

1996

Salg

Nar ROC er over 100, er der tilveekst til trenden

Keb Salg Keb

12 maneders glidende gennemsnit

Nar ROC er under 100, mister trenden momentum

1988 2000 2002

Cyklisk model baseret pa 12 mdr. procentvis aendring

2004 2006 2008 2010

Kilde: Finanshuset Demetra. Opdateret 9. juni 2010.

Forklaring: Figuren viser, hvornar manide seneste 20 ar har faet salgs- og kebssignaler genereret af, at kurven over daglige kursdata i det amerikanske aktieindeks S&P
500 krydser 12 mdr.gennemsnittet. Men det er ogsa vigtigt, at man lebende vurderer styrken af trenden, understreger Svend Jergen Jensen. Han anbefaler derfor, at man
ogsa bruger 12 mdr. Rate of Change (ROC), som ses nederst i figuren, og som kan medvirke til at identificere de falske kebs- og salgssignaler. ROC maler den procentvise
udvikling over 12 mdr. En faldende tendens og et brud under 100, indikerer, at trenden mister momentum. Mens en stigende tendens og et brud over 100 kan indikere det
modsatte. Men selv uden denne indikator som stette er den succes, som en investor med brug af det simple gennemsnit ville have opnaet, ganske tankevaekkende. Hvis
du taenker tilbage, har du sa kebt og solgt med lige sa stor succes?

ning, leading indicators og selve markedet.
Virksomhedernes indtjening har veret sti-
gende, men det har aktiemarkedet ogsd, og
derfor er indtjeningen ikke et signal i sig
selv. I stedet skal man holde gje med tren-
den i aktierne og udviklingen i de ledende
gkonomiske indikatorer. Rentestigninger er
ikke nogen trussel mod markedet. Der vil
forst vaere stigende renter, nar virksomhe-
dernes omkostninger begynder at stige, og
de falder faktisk stadig. Dette er ogsa veerd
at heefte sig ved, fordi det stadig ikke er sti-
gende omsatning, der har skabt indtjenings-
fremgangen, men besparelser. Medmindre
omsatningsvaeksten snart kommer, risike-
rer vi, at indtjeningen begynder at falde, for-
di grensen for besparelser er ved at vere
ndet. Sé er der selve markedet, og her ser det
ogsa skidt ud, at 200 dages gennemsnittet er
brudt nedad. Det kan vere en advarsel om,
at yderligere fald er pa vej. Dertil kommer,
at markedsdeltagernes holdning er klart po-
sitiv — hvilket er et advarselssignal. Jeg an-
befaler vores kunder, at de skal reducere de-
res aktiebeholdninger eller helt skaffe sig af
med alle aktier. I gvrigt kan man se, at der er
ved at danne sig en topformation i S&P 500.
Hvis det fuldferes, sd indikerer det kursfald
helt ned til 400 fra aktuelt 1100.”

Mange tror, at Asien og iseer Kina, som ikke er
plaget af budgetunderskud og tyngende pri-
vat og offentlig geeld, uanfeegtet vil fortsaette
med at veere verdensokonomiens nye motor.

”Jeg tror, at man skal passe meget pa Kina.
For nylig var landets premierminister ude at
sige, at der maske var en nedtur pa vej. Ak-
tiemarkedet er faldet over 20 pct., hvilket
varsler en gkonomisk sveekkelse. Samtidig
er landet ved at blive kvalt i forurening, og
det oplever sin fgrste bolighbobbel. Révare-
priserne er faldende, og kineserne har kebt
stort ind af ravarer, som de maske ikke far
brug for. Hvad sker der, hvis landet oplever
sin farste konjunkturnedgang?”

Der findes et hav af varktojer inden for tek-
nisk analyse. Hvad fokuserer du selv pd, hvis
vi taler om aktier?

”Jeg ser som udgangspunkt primeert pd de
korte renter, 12 mdr. glidende gennemsnit pa
aktiemarkedet og de omtalte leading, coinci-
dent og lagging indicators, som giver et godt
indtryk af, hvor vi er i konjunkturcyklen. Det
er vigtigt, at man lgbende vurderer styrken
af trenden, og man kan derfor supplere med
12 mdr. Rate of Change (ROC), som maler den
procentvise udvikling over 12 mdr. En fal-
dende tendens og et brud under 100, indike-

rer, at trenden mister momentum. Mens en
stigende tendens og et brud over 100 kan in-
dikere det modsatte.”

Men du holder meget fast i okonomiske indi-
katorer, og det vil mdske virke overraskende
for okonomer?

”Ja, det er en udbredt misforstaelse, at tek-
niske analytikere ikke ser pd gkonomiske
forhold — det ger vi i stort omfang, vi igno-
rerer ikke noget. Men det er for komplekst —
ogsa for gkonomer — at forstd og forholde sig
til alle gkonomiske data. Derfor skal man for-
sgge at leese markedets adfeerd i kurscharts,
da aktiemarkedet i sig selv er en vigtig leden-
de indikator. Dels viser det markedsdeltager-
nes adferd, dels er al skonomisk relevant in-
formation afspejlet i kursudviklingen.”

Hvad er dine rdd til privatkunder, landmeend
og virksomheder, hvis du skal gore det kort?
“Det er vigtigt, at man aldrig handler imod
trenden. Lad vere med at tro, du ved, hvor
bunden er. De defensive strategier er de vig-
tigste. Du skal beskytte din kapital. Du skal
veere disciplineret og lade veere med at skif-
te strategi i tide og utide. Hvis trenden er
klart vendt ned i aktiemarkedet, skal du sel-
ge alle aktier og kgbe obligationer i stedet.
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Hvis trenden er nedad, sa er sandsynlighe-
den for at du vinder i markedet pa aktiekeb
mindre end sandsynligheden for tab. Tren-
den skal veere med dig. Folk tror altid, at de
kan vinde i markedet, men du skal stille dig
selv spargsmaélet: Hvor meget vil jeg tabe? Og
sa skal du veere villig til at lukke tabsgivende
positioner. Se driftsgkonomisk pa det: Hvis

KAN TEKNISK ANALYSE GIVE ET
OVERNORMALT AFKAST?

Der er lavet utallige statistiske analyser af
kursudviklingen pé aktie-, valuta-, rente- og
rdvaremarkederne, og overordnet viser de, at
der ikke er nogen signifikant lineser afhen-
gighed mellem de daglige kursendringer.
Der er altsd ikke umiddelbart noget, der ty-
der pa, at det kan lade sig gore, at finde men-
stre i markedet, som kan udnyttes gkono-
misk og fore til et afkast, der er hgjere end
markedsafkastet.

Betragter man diverse kurscharts, sd er
det imidlertid tydeligt, at markederne be-
vaeger sig i trends — korte, mellemlange og
lange. Hemmeligheden er s4, at identificere
vendingerne. Det har tilheengerne af teknisk
analyse et bredt udsnit af verktgjer til - lige
fra identifikation af menstre i kurschartet
som Head and Shoulder og Double Top til in-
dikatorer som RSI, ROC samt glidende gen-
nemsnit.

Der er, bl.a. af centralbanker og universi-
teter, lavet en hel del akademiske analyser
af, hvorvidt teknisk analyse kan generere
kabs- og salgssignaler, som giver et resultat
hgjere end markedsafkastet. Langt de fleste
stotter konkluderende teknisk analyse. Kri-
tikere peger p4, at det kan vere, fordi man
bruger tekniske metoder til at teste histori-
ske perioder, hvorunder metoderne faktisk
blev udviklet. Omvendt hevder de tekniske
analytikere, at det er vanskeligt, og naermest
umuligt at lave en fair test af teknisk analy-
se, idet metoden indebeerer subjektive vurde-
ringer, som ikke kan automatiseres i en neu-
tral test.

Om teknisk analyses brugbarhed ma det
overordnet konkluderes, at der med den ud-
bredte brug blandt professionelle markeds-
deltagere, ogsd i bankernes markedsafdelin-
ger, er noget, der tyder p4, at teknisk analyse
kan give information, som man ikke far fra
traditionel fundamentalanalyse. Tag f.eks.
200 bgrsdages glidende gennemsnit (eller 12
mdr.). At bruge det til at generere de overord-
nede kgbs- og salgssignaler i aktiemarkedet,
lyder sa latterligt enkelt og banalt, at enhver
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du har tabsgivende aktiviteter i en virksom-
hed, sé lukker du dem. Og pas pa bankernes
radgivning. Bankernes rddgivere har budget-
ter de skal opfylde, produkter de skal sal-
ge og omsetningsmal de skal nd. Bankernes
rddgivning er ikke uafheengig. De har det for-
kerte udgangspunkt, idet de prgver at fa kun-
derne til at tjene penge for sa tjener de ogsa

gkonom med respekt for sig selv og sit fag,
vil lgbe skrigende bort. Men man kan ogsd
veelge at se pd metoden med en pragmatisk
tilgang: Det er en ubestridelig kendsgerning,
at der er langvarige trendbeveegelser i aktie-
markedet. Det er lige sa ubestrideligt, at gko-
nomiske data ikke er i stand til at forudsi-
ge vendepunkterne — i hvert fald har ingen
forméet at finde netop den kombination af
data, som giver troveerdige og stabile resulta-
ter. Men det gor et simpelt glidende gennem-
snit — og det behgver ikke veere preecist 12
mdr. eller 200 dage. Det kan lige s vel vaere
217 eller 177 — et relativt langt snit er det, der
fanger vendingerne i lange trendbevegelser.

Det er en afspejling af markedets adferd
og dermed ogsé den gkonomiske informati-
on. Og historien viser, at blot ved at folge sig-
nalerne fra et banalt gennemsnit, kan man
klare sig ganske godt. Men hvor mange men-
nesker vil vaere bekendt at saette deres lid og
sparepenge til noget sa simpelt? Rigtigt, ikke
ret mange. Maske er det derfor, det stadig vir-
ker sa godt.

UNDERSOGELSER AF TEKNISK

ANALYSES PERFORMANCE

En analyse af University of Singapore i 2002
drejede sig om glidende gennemsnit samt
Relative Strength Index (RSI). Konklusionen
led: Using Singapore data, the results indica-
te that the indicators can be used to generate
significantly positive return. It is found that
member firms of Singapore Stock Exchange
(SES) tend to enjoy substantial profits by ap-
plying technical indicators.

I en rapport fra 1997 konkluderer Federal
Reserve Bank of St. Louis:

The success of technical trading rules
shown in the previous section is typical of
a number of later studies showing that the
simple efficient market hypothesis fails in
important ways to describe how the foreign
exchange market actually functions. While
these results did not surprise market prac-
titioners, they have helped persuade econo-
mists to examine features of the market...

selv penge. I stedet burde de forsgge at be-
skytte kundernes kapital bedst muligt. Det
burde veere sddan, at kunderne i stedet be-
talte et fast honorar til bankerne for radgiv-
ning. Det ville lette presset pa radgiverne, og
det ville sikre en mere objektiv radgivning.”

that might explain the profitability of tech-
nical analysis.

I en analyse blandt Londons valutahand-
lere konkluderer Bank of England i 1989:

... financial market researchers should not
dismiss technical analysis: some chartist’s
forecasts were remarkably good and could
not be improved upon by a range of alterna-
tive forecasting procedures. Further empiri-
cal and theoretical work on foreign exchange
markets should not preclude the considerati-
on of non-fundamentals.

FederalReserve Bank of New York kon-
kluderer i 1995:

Technical analysis, the prediction of price
movements based on past price movements,
has been shown to generate statistically signi-
ficant profits despite its incompatibility with
most economists’ notions of "efficient markets.

Journal of Finance, 2000:

By comparing the unconditional empirical
distribution of daily stock returns to the con-
ditional distribution - conditioned on specific
technical indicators such as head-and-shoul-
ders or double-bottoms - we find that over the
31-year sample period, several technical in-
dicators do provide incremental information
and may have some practical value.

Federal Reserve Bank of St. Louis Univer-
sity of Jowa konkluderer i 1995:

This paper presents a number of experi-
ments in which Genetic Programming-evol-
ved technical trading rules outperform a
buy-and-hold strategy on the S&P500, even
taking into account transaction costs.

Analyse af prisdannelsen i forskellige aktiv-
klasser kan ske efter forskellige principper;
fundamentalanalyse, behavioural finance,
teknisk analyse. | Danske Bank benytter vi

fundamentalanalyse som basis og supplerer

med de evrige discipliner.




Investering 1en
usikker verden

Hvordan ger man det? John William Olsen er som
portefeljemanager i DI StockPicking tvunget til at have et bud.

Vaklende global vaekst, euro-problemer, tru-
ende statsbankerot i Graekenland, Asien taet
pé overophedning, finanssektoren er stadig
merket af krisen og stér over for skrappere
reguleringer. Samtidig er aktiemarkedet ste-
get paent siden bunden i foraret 2009.

Hvordan navigerer man som investor i en sd
usikker verden?

”Man skal veere kritisk pd aktiemarkedet,
og ikke tage for meget risiko i portefgljen.
Det er blevet mere risikabelt at kobe marke-
det bredt og ukritisk. For finanskrisen hav-
de vi et synkront, globalt opsving. I dag er
der stor forskel pa, hvordan de gkonomiske
forudseetninger er for de forskellige lande.
Det betyder, at man skal se indgdende p4,
hvilke lande de forskellige selskaber er eks-
poneret mod, men ogsa pa hvor modstands-
dygtige selskaberne er over for en ny nedtur
eller en leengere periode med spareplaner og
offentlige opstramninger, som mange lande
er tvunget til for at rette op pa statsfinan-
serne. ”

Hvor leegger I hovedveegten af jeres portefol-
jep.t.?

”Vores tyngde er klart pa europaiske eks-
portgrer. Euroen er svaekket voldsomt siden
slutningen af 2009, og det betyder reelt, at
f.eks. varer produceret i USA pa relativt kort
tid er blevet 20-25 pct. dyrere end de euro-
peeiske, og det giver nogle af de europeeiske
selskaber en stor konkurrencefordel. Des-
uden er europeiske selskaber generelt mere
eksportorienterede end de amerikanske,
som typisk henter mindst 50 pct. af deres
indtjening pd hjemmemarkedet. Eurosveek-
kelsen sldr ogsa igennem i forhold til Asien,
hvor mange valutaer er knyttet til dollaren.”

Hvilke sektorer leegger I mest veegt pa?
”Som udgangspunkt forsgger vi at finde de
selskaber, som kan levere veekst og gget ind-
tjening til den lavest mulige pris. Men man
skal skelne mellem cyklisk vaekst og stabil
veekst. I en situation hvor der er sd mange
usikkerhedsmomenter, kan det vaere en god
idé rette blikket mod sékaldt defensive sel-
skaber, som vokser relativt uafhengigt af
gkonomien. Det gor eksempelvis medtech-
selskaber — som St. Jude Medical og Becton
Dickinson - selskaber, som leverer udstyr

til medicinalbranchen, og som har vist sig i
stand til at vokse gennem alle konjunkturfa-
ser gennem arene. De kan tilmed fés til P/E-
niveauer nogenlunde svarende til det brede
marked, hvilket er billigt i forhold til hvad
de historisk har kostet og i forhold til deres
langsigtede veekstpotentiale.

Fgdevaresektoren er et andet eksempel pa
en stabil sektor, som kan fastholde indtje-
ningsniveauet i sveere tider. Nestlé er et godt
eksempel pa et staerkt selskab i denne sektor.
I tobaksindustrien finder man ogsé selska-
ber med stabil indtjeningsveekst til trods for,
at rygning gennem de seneste 20 ar er blevet
stadig mindre populert. Og sa er der de sto-
re forbrugsselskaber som Colgate-Palmolive,
Coca Cola og andre sterke brands, der som
regel ogsa holder kursen. Der er ogsé selska-
ber, som nyder godt af sterke strukturel-
le tendenser, der ikke forsvinder trods kri-
ser. Det gaelder f.eks. eBay, der er sterk pa
online handel, som er en stadigt voksende
del af detailhandlen. Selskabets betalings-
system PayPal voksede hele vejen igennem
finanskrisen, og er pa vej til at blive en bran-
chevinder og selskabets storste indteegtskil-
de.”

Hvad med finansaktierne, der har faet sa
mange bank?

“Det finansielle system er stadig skrgbe-
ligt, iseer i Europa pga. den store usikkerhed
om den gkonomiske fremtid og betalingsev-
ne for lande som Greaekenland, Spanien og
Portugal. Svigtende betalinger pa statsgeel-
den vil ramme store banker i Europa hardt.
Dertil kommer, at der er udsigt til skrappere
reguleringer af den internationale banksek-
tor. Vi er helt ude af de europaisk orientere-
de banker, men har en enkelt amerikansk,
en brasiliansk og to med steerke positioner i
Asien — Standard Chartered og HSBC.”

Sa er der oliebranchen, oliekatastrofen og al-
ternativ energi?

”Alternativ energi er en meget langsigtet
trend, og det er stadig vanskeligt se, hvem
vinderne bliver. Man kan breende fingrene
gevaldigt, men selskaber som GE og Siemens
kan formentlig bruge deres industrielle
knowhow til at opna en fornuftig profita-
bilitet i deres aktiviteter inden for alterna-
tiv energi. Vi har dog p.t. ingen eksponering

John William Olsen, chefportefaliemanager i Danske Invest.

mod de to selskaber. Hvad angar oliebran-
chen og den aktuelle katastrofe, sa er det
veerd at overveje olieservicebranchen, der
er trukket ned af katastrofen lige nu. Olie-
servicesektoren stilles ikke darligere efter
denne katastrofe. Efter perioden med totalt
stop for dybhavsboringer i Den Mexicanske
Golf, vil der blive skeerpede sikkerhedskrav
iforbindelse med boringerne, og det er netop
olieserviceselskabernes forretningsomrade.
De store amerikanske olieserviceselskaber
kunne veere interessante, og de europeeiske
- f.eks. hollandske Fugro, som vi har i porte-
foljen - er ogsa faldet tilbage.”

Er informationsteknologi en interessant sek-
tor?

”Ja, bestemt. Google ser f.eks. interessant
ud p.t. Aktien er faldet 25 pct. i ar bl.a. som
folge af eksponering mod Europa og ballade
omkring deres forretning i Kina. Det &endrer
bare ikke p4, at selskabet generer et hgjt og
relativt stabilt cash flow, eller at de sidder
tungt pa deres forretningsomréde i det me-
ste af verden. Vi har ogsa Qualcomm i por-
tefaljen. Selskabet ejer CDMA-teknologien,
som er basis i alle 3G-telefoner. Vi forven-
ter, at markedet for 3G-baserede telefoner vil
vokse meget kraftigt i de neeste 4-5 ar og ri-
geligt kompensere for faldende enhedspri-
ser. Man skal dog som investor holde sig for
oje, at IT-selskaber er cykliske, og deres suc-
ces afheenger af deres evne til at tilpasse sig
et marked i konstant forandring. Sa risiko-
en er hgjere.”

I slog benchmark med knap 10 procent-
point sidste dr. I dr er det dedt lob.

”Vi har flere europeiske aktier end vores
benchmark, og blev derfor ramt direkte af
euro-svaekkelsen. Men vi tror, at konkurren-
ceevneforbedringen for de europeiske eks-
portgrer vil slé igennem i andet halvar, sa vi
ogsé iar kan levere et hgjere afkast end mar-
kedet. Det er dog vigtigt for mig at pointere,
at vi er langsigtede og tdlmodige investorer,
s vores fokus er pa at investere i aktier, som
vil give et godt afkast over de naste 3-5 4r -
ikke bare over de naeste 6 maneder”, slutter
John William Olsen.
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UDVALGTE AKTIER
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Getinge er et svensk selskab, der spiller en central rolle som produ-
cent og leverandgr af systemer og udstyr til kunder inden for sund-
hedspleje, extended care og farmaceutisk industri. Getinge har 12.100
ansatte fordelt pa produktionsenheder i blandt andet Sverige, Storbri-
tannien, Frankrig, Australien og USA.

Getinge er interessant for tiden, idet selskabet har realiseret en
markant ordreindgang de seneste 2 kvartaler, hvilket forventes at re-
sultere i et steerkt 2. kvartalsregnskab. Specielt de farste 3 maneder i
2010 har Getinge oplevet stigende vaekst, hvilket har betydet, at for-
holdet mellem nye ordrer og fakturering af “gamle” ordrer” (book-to-
bill) er teet pa det rekordhgje niveau i 2006, hvor book-to-bill landede
pé 1,03. Hvis scenariet fra 2006 gentager sig, vil Getinge realisere en
betydelig fremgang i organiske vakstrater og indtjening.

Af konkrete kurspavirkende begivenheder forude er 2. kvartals-
regnskab, der forventes at komme godt ud og lgfte aktiekursen. Er-
faringer viser, at selskabets opkgbsaktivitet (M&A) har bidraget til
at lofte aktiekursen og outperformance af benchmark-indekset
OMXS30. Danske Markets Equities (DME) vurderer, at det er mest
sandsynligt med et evt. nyt opkeb i USA.

De primaere risikofaktorer ved investeringen i Getinge er opstram-
ning af offentlige udgifter — specielt inden for sundhedsomréadet samt
fornyet fokus péa selskabets relative hgje geeld.

INVESTERING / JULI 2010 / DANSKE BANK
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Det amerikanske selskab Hasbro leverer fritidsprodukter og services
til bern og familier, med en portefglje bestaende af legetaj og spil,
herunder actionfigurer kendt fra filmindustrien, traditionelle braet-
spil, kortspil, samt handholdt elektronik. Selskabet opererer i tre
segmenter — USA og Canada, Internationalt samt Underholdning og
licenser.

Aktien ser interessant ud efter en leengere periode med accelere-
rende legetgjssalg — f.eks. steg salget af merchandise relateret til fil-
men Transformers til USD 500 mio. fra mindre end USD 100 mio.
aret forinden, og Hasbro har planer om at gentage succesen med an-
dre varemaerker. For nyligt identificerede selskabet muligheden for
gget salg af dets legetgjsmeerker ved at gge eksponeringen mod tv-
og filmindustrien. Ifglge Goldman Sachs (GS) handler aktien med
markant rabat, og GS tror p4, at legetgjsindustrien som helhed star
over for en solid vaekst over de kommende éar.

Af konkrete begivenheder forude, der kan pavirke kursen, er regn-
skabsafleggelsen for andet kvartal den 19. juli, som vil afspejle,
hvorvidt den ggede medieeksponering er en succes i forhold til sti-
gende salg.

Den stgrste risiko udgeres af fejlslagen tv- og filmeksponering i
forhold til at stimulere salget. Endvidere er der risiko for, at legetajs-
producenterne ikke formér at heeve priserne i takt med stigende ré-
varepriser.
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Hollandske Heineken er blandt verdens stgrste bryggerier og ejer og
driver markerne Heineken og Amstel samt omkring 170 internati-
onale, regionale og lokale specialgl. Heineken ejer 125 bryggerier i
mere end 70 lande og har omtrent 54.000 ansatte

Goldman Sachs (GS) vurderer, at denne aktie er interessant, idet
Heineken vurderes at handle til en discount sammenlignet med dets
globale konkurrenter, SABMiller og ABInBev. GS’s analyse peger p4,
at opkebet af FEMSA Cerveza i Mexico vil betyde skalafordele og
storre eksponering imod hurtigvoksende nye markeder. Tidligere er
Heinekens konkurrenter blevet veerdiansat hgjere pd grund af deres
stare eksponering i nye vaekstmarkeder og sterre volumen, men dis-
se huller synes at vaere lukket med opkgbet af FEMSA.

Af konkrete kurspavirkende begivenheder vurderer GS at, at pro-
fitindtjeningen fra opkebet af FEMSA vil stige som felge af veekst-
potentialet i Mexico pd baggrund af den stgrre segmentering, mar-
kedsfering og branding. Herudover forventes det, at Heinekens
omkostnings-reduceringsprogram vil indbringe EUR 686 mio. og det
skgnnes, at bryggeriet vil realisere EUR 400 mio. i produktivitetsfor-
bedringer.

De primaere risikofaktorer ved at investere i Heineken er valutari-
siko og eksekveringsrisiko. Disse risikofaktorer kan i vaerste fald ud-
ligne fordelene fra omkostningssynergier.
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Metso er en finsk baseret industrivirksomhed, der leverer lgsninger
og services til de globale papir-, mine-, energi-, og miljgindustrier.
Selskabet er organiseret i fire divisioner og har godt 29.000 ansatte
fordelt pa 50 lande, og genererede i 2009 en omsatning pa godt EUR
5 mia. Selskabets storste kunder er inden for papir- og mineindustri
med henholdsvis 34 pct. og 29 pct. af omsatningen.

Den europaiske geeldskrise, der har praeget fordret i 2010, har i
Danske Markets Equities’ (DME) gjne fjernet fokus fra de sterke for-
hold i Metso’s marked, hvilket gor aktien interessant. Senest i for-
bindelse med kapitalmarkedsdagen har selskabet givet udtryk for
en stigende efterspargsel i alle segmenter, og iser inden for reserve-
dele, hvor fortjenesten er hgj. Baseret pa den makrogkonomiske si-
tuation forventer DME stigende ravarepriser, hvilket vil stimulere
sektoren. Endelig handler aktien i DME’s gjne med en rabat til sam-
menlignelige selskaber pd 17-31 pct.

Helt konkret udger stigende ravarepriser samt vaekst pa marke-
derne i Asien-, Nord-, og Sydamerika potentielle begivenheder for-
ude, som kan pévirke kursen i positiv retning. Endvidere rapporte-
rer Metso for andet kvartal 2010 den 29. juli.

De primare risici ved aktien er fornyet uro omkring den globa-
le gkonomiske veekst, aftagende vaekst i den rdvaretunge kinesiske
gkonomi, faldende ravarepriser, samt stigende risikopreemier pa ak-
tier.

Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er en palidelig indikator for den fremtidige
kursudvikling. Bemaerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan pavirke afkastet pa de udenlandske aktier. Kontakt din investeringsradgiver
for at here mere om aktierne, herunder Danske Markets Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle anbefalinger.

+

15



FINANS & OKONOMI

\VVerdensekonomien er
blevet steerkere - men det er
usikkerheden ogsa

Joblast opsving i USA og overophedning i Asien
er blandt risikofaktorerne. men en eskalerende
geeldskrise i Europa er den storste, mener
okonomerne i Danske Markets Research.




Den globale vending er fortsat i &r og har end-
da vist sig steerkere end ventet i de fleste regi-
oner. I USA har vi set et kraftigt opsving i pri-
vatforbruget, og investeringerne er kommet op
i omdrejninger. En bedring pd arbejdsmarke-
det er en afggrende forudseetning for et baere-
dygtigt opsving, og udviklingen pa det ameri-
kanske arbejdsmarked har trods en skuffelse i
maj generelt vist tegn péd bedring. Men frygten
for et joblgst opsving lurer stadig.

Vaeksten i Asien accelererede kraftigt i star-
ten af 2010, og eksporten og den private efter-
spargsel har i stigende grad overtaget rollen
som veekstmotor fra de offentlige investerin-
ger og subsidier rettet mod at gge forbruget. I
Euroland har billedet veeret mere blandet, og
vaeksten var fortsat lav i 1. kvartal. Det er noget
overraskende i lyset af de peene tillidsindika-
torer og industriproduktionstal i samme peri-
ode. En reekke staerke ordre- og produktionstal
peger da ogsa mod en paen vakstfremgang i 2.
og 3. kvartal.

Samlet set har makrobilledet veeret ret po-
sitivt, og den globale gkonomi er blevet mere
modstandsdygtig over for et tilbageslag.

MEN...

Desverre er den positive udvikling i makro-
nggletallene blevet overskygget af afsmitnin-
gen til de globale markeder fra geeldskrisen i
Euroland, der potentielt kan have meget nega-
tive virkninger pd den globale gkonomi og ud-
lase et “double dip”, hvor gkonomien falder til-
bage i recession.

Det kan blive tilfeeldet, hvis geeldskrisen
smitter endnu mere af pé aktie- og kreditmar-
kederne, og hvis G7-landene folger op med
mere aggressive og for tidlige stramninger af
finanspolitikken. Den hidtidige tilbagegang
pé aktie- og kreditmarkederne ventes at have
en vis negativ effekt pd makrogkonomien, men
vil ikke veere nok til at sende den globale gko-
nomi tilbage i recession.

Udviklingen i finansielle kriser som den ak-
tuelle gaeldskrise i Euroland er imidlertid me-
get vanskelige at forudsige. En eventuel af-
smitning kan vise sig pa omrader, man ikke
havde forudset, og en negativ tillidsspiral kan
udvikle sig voldsomt, nar forst den er star-
tet. Et eksempel herpéd er krisen i Asien sidst
i 1990’erne, der hele tiden viste sig nye steder.
Det startede med en devaluering i Thailand,
som hurtigt blev fulgt op af Malaysia, Indo-
nesien og Filipinerne - og tre méneder senere
Sydkorea, hvilket var en overraskelse for myn-
dighederne, fordi Sydkorea sd langt sunde-
re ud pa de fundamentale forhold. Og det kul-
minerede med russisk default pé statsgeelden i

1998; et kollaps i hedgefonden LTCM som krae-
vede indgriben af 14 centralbanker for at und-
gd en eskalerende finanskrise; samt en dyb kri-
se i Brasilien sent i 1998.

Penge- og finanspolitiske indgreb kan af-
bode de negative virkninger af en finanskri-
se, men vil ikke altid veere tilstraekkelige. Hvis
de underliggende kreefter, der skaber panik, er
steerke nok, kan selv kraftige politiske indgreb
veere utilstreekkelige til at forhindre, at real-
gkonomien rammes alvorligt. Et andet eksem-
pel herpa var finanskrisen efter sammenbrud-
det i Lehman Brothers.

Som udgangspunkt tror gkonomerne i Dan-
ske Markets Research (DMR) ikke, at geelds-
krisen i Euroland udlgser endnu en global fi-
nanskrise. Frasalget af risikoaktiver pa det
seneste er formentlig blevet forsteerket af, at
mange investorer indtil for nylig har veeret
overveegtet i risikoaktiver pa baggrund af for-
bedringen i global gkonomi. Da markedet kor-
te ned, og usikkerheden steg, valgte mange in-
vestorer pa samme tid at lgbe mod dgren, og
det forsteerkede faldet. Da positionstagningen
formentlig nu er mere neutral, skal der mere
til, for markedet karer ned, og DMR venter et
opsving pa risikomarkederne pé kort sigt.

”Men den stigende finansielle usikkerhed
betyder, at vores vaekstsken er mere usikre end
normalt,” skriver DMR-gkonomerne i den se-
neste rapport om verdensgkonomiens tilstand.

VOLATILITETEN VIL FORTSAT STIGE

ISM-indekset — den vigtige tillidsindikator i
amerikansk erhvervsliv — vil ifelge DMR-gko-
nomerne falde i den kommende tid fra godt
60 til 52-53 ved arets slutning, for det vender.
Men breder uroen sig fortsat, kan det niveau
nas allerede i efteraret med risiko for at bry-
de det psykologisk vigtige niveau i 50, der sig-
nalerer afmatning i gkonomien. Selv om op-
svinget i amerikansk gkonomi er ved at bide
sig fast, og vi har set en bedring pé arbejdsmar-
kedet, vil et fald i ISM-indekset sandsynlig-
vis gge nervgsiteten pa markederne, givet det
skrabelige finansielle system. Volatiliteten i ri-
sikoaktiverne ventes derfor at fortsaette op. Ri-
sikoen er, at halen igen begynder at logre med
hunden, som det var tilfeldet under Lehman-
krisen.

Forstdet pa den méde, at hvis tilbagegangen
pé risikoaktivmarkederne fortseetter, kan det
ramme den globale gkonomi s& hardt, at det
i sig selv retfeerdigger ikke blot det oprindeli-
ge fald i risikoaktiverne, men ogsa et eventuelt
nyt fald senere pa aret.

Euroland har veret krisens epicenter. Det
har pavirket udsigterne pd mange mader, og en

reekke modsatrettede faktorer vil gore sig geel-
dende fremover. Opstramningen af finanspo-
litikken kommer hurtigere og vil vaere stgrre
end tidligere ventet og dermed traekke endnu
mere ned i veeksten. Hidtil er det forst og frem-
mest de mindre lande, der har strammet op,
men DMR venter ogsé flere stramninger i de
storre lande. Samtidig vil veeksten ogsé fortsat
blive trukket ned af den stigende usikkerhed
og tilbagegangen pé risikoaktivmarkederne,
der sandsynligvis betyder, at en raeekke investe-
ringer udskydes eller opgives, og vil leegge en
deemper pé forbruget. Det er imidlertid sveert
at forudsige, hvor meget dette vil pavirke vaek-
sten. Den effektive euro er sveekket mere end
10 %, siden den toppede, hvilket vil give net-
toeksporten et betydeligt laft og samtidig age
BNP-veeksten med neesten et procentpoint ifgl-
ge DMR’s modelberegninger. Veeksten vil ogsa
blive trukket op af, at obligationsrenterne i de
fleste eurolande er langt lavere, end de ellers
ville have veeret. Samlet set venter DMR en
lille negativ effekt pa veeksten af ovenneevnte
faktorer, og har derfor nedrevideret vaekstfor-
ventningerne for 2011 en anelse.

EMERGING MARKETS SOM VZEKSTVIOTOR
Emerging Markets-landene er fortsat et vig-
tigt fundament i den globale gkonomi, ikke
mindst fordi der stadig er fuld fart pa de asi-
atiske gkonomier. Den steerke eftersporgsel fra
Asien smitter positivt af pa rdvareeksportgs-
rer som Rusland og Brasilien. EM-gkonomier-
ne udger samlet set lidt over halvdelen af den
globale gkonomi (kgbekraftsjusteret), men har
stdet for 75 % af vaeksten i verdensproduktio-
nen det seneste ar.

Central- og @steuropa (CEE) er fortsat det
svage led, og her er risikoen for en nedtur sti-
gende pd grund af de mulige smittevirkninger
af geeldskrisen i Euroland.

Udsigterne for Asien er fortsat positive, selv
om risikoen ogsa er stigende her. Risikoen pe-
ger imidlertid i to retninger. P4 den ene side
kan de negative virkninger af krisen i Euro-
land forsteerkes og ogsé ramme Asien. Det ta-
ler for at holde tilbage med opstramningen af
pengepolitikken. P4 den anden side er der en
stigende risiko for, at den lempelige penge- og
finanspolitik fastholdes for leenge. Outputga-
bet er stort set lukket i det meste af Asien, men
de pengepolitiske renter er stadig meget lave.
Kommer normaliseringen af pengepolitikken
for langsomt, er der en risiko for, at vi vil se
en overophedning af gkonomien, der vil give
sig udslag i inflation eller bobler i aktivpriser-
ne. Det er en risiko, som alle verdens lande star
overfor, men den er klart storst i Asien.
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Euroens fremtid

— drom eller mareridt

Den massive redningsplan, som ECB, EU og IMF stdr bag, har
ikke veeret nok til at genskabe markedets tillid til eurozonen.

Umiddelbart havde det en positiv effekt pa de finansielle markeder,
da EU i maj kunne offentliggere en massiv redningsplan for Greeken-
land og andre treengte eurolande. Men optimismen lagde sig hurtigt
igen. Starst fokus er der pa Greekenland. Med redningspakken behg-
ver Grekenland ikke bekymre sig over at lane penge til statskassen
pa markedstermer i de naeste tre ar. Landet kan koncentrere sig om at
gennemfore de ngdvendige meget kraftige skonomiske opstramnin-
ger, der skal til. Men det er til gengeeld ogsa en udfordring, der er s
stor, at meget fa tror, at graekerne rent faktisk kan gore det.

Hvad sker der, hvis Grakenland fejler? Hvad sker der, hvis Spani-
en, Portugal og Irland skuffer med deres gkonomiske genopretnin-
ger? Kan euroen overhovedet overleve? Og kraver det, at nogle lan-
de smides ud?

Det er sporgsmal, der ikke kan gives entydige svar pa. Og som det
er med komplekse problemstillinger, kan man forsgge at danne sig et
overblik ved at opstille forskellige scenarier. Financial Times (FT)
gjorde forsgget for nylig. De efterfolgende vurderinger er altsd FT’s —
ikke Danske Banks.

SCENARIO 1: VISIONEN - ORDENEN GENOPRETTES

KRISEN TVINGER REGERINGERNE TIL AT BRINGE DE OFFENTLIGE
FINANSER | ORDEN OG FORBEDRE DYNAMIKKEN OG EFFEKTI-
VITETEN AF DERES GKONOMIER. EUROOMRADET BLIVER EN
MOTOR FOR VAKST | DEN GLOBALE OKONOMI.

Afggrende i dette scenario er, at Graekenland med stgtten fra IMF og
EU i kombination med egne hestekure formar at bringe de offentlige
finanser tilbage péa et holdbart grundlag og faktisk bliver en slags rol-
lemodel for de andre eurolande. De &rs ngjsomhed, der ligger forude
kunne skabe de betingelser, som udlgser en selvsteendig og initiativ-
rig ivaerksetterkultur blandt graekerne, der kan kompensere for man-
ge ars mistet konkurrenceevne.

Andre steder i euroomréddet fremmer Graekenlands traumer fore-
byggende foranstaltninger, der udleser veekst i lande som Portugal
og Spanien. Tyskland kunne hjelpe processen ved at gge den inden-
landske efterspergsel snarere end at fokusere pa eksport. Et steerkere,
mere dynamisk euro-omrade kunne opsta.

Umiddelbart lyder det dog ikke realistisk, at et land, der har svind-
let med de gkonomiske nggletal, og ikke er i stand til p4 effektiv vis at
inddrage skatter fra befolkningen, skulle ende med at blive klassens
duks, et pejlemarke for de andre lande. For landets regering er under
et enormt pres for at genopbygge landets gkonomi fra bunden, idet al-
ternativet er katastrofalt: Sandsynlig konkurs, isolation fra de finan-
sielle markeder og udbredte sociale speendinger.

Men faktum er, at ndr man ser tilbage i historien, sd er der set en
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del lignende kovendinger. Ekesempelvis de asiatiske lande, der satte
reformer pa dagsordenen efter krisen i 1997-98 og bragte orden i eget
hus. Eller Sverige, der genopfandt sig selv efter en ner-ded bank-og
gkonomisk krise i 1990’erne. Men fordelen for svenskerne var dog, at
de fik et konkurrencemeessigt massivt lgft af en kraftig devaluering,
som betgd, at reformerne ikke kvalte veekstmulighederne. Den mulig-
hed har Greekenland ikke, men de kan opna det samme ved at skeere
kraftigt i lenningerne — som Irland allerede har gjort i ar.

Alle i euroen bliver ngdt til at veere sparsommelige og disciplinere-
de, som tyskerne har vaeret siden euroens start, og det vil hgjst sand-
synligt sveekke efterspgrgselen i Europa og dermed skabe lavvaekst.
Men erfaringen viser ogsa, at dette vil gennemtvinge flere afggrende
strukturelle reformer i mange lande, som kan bane vejen for en stor-
re ensartethed i eurozonen og styrke EU’s gkonomiske magt i den al-
lerede igangveerende globale omfordeling, der vil praege verdensgko-
nomien i dette &rhundrede.

SANDSYNLIGHED:
IKKE UMULIGT - MEN MAN BOR IKKE HOLDE VEJRET,
MENS MAN VENTER.

KONSEKVENSER FOR EUROEN:
DEN FZALLES VALUTA VIL BLIVE EN ALVORLIG UDFORDRER TIL
DOLLAREN SOM EN STARK 0G STABIL RESERVEVALUTA.



SCENARIO 2: DEN GRUMSEDE VERSION

EUROZONEN STABILISERES, MEN DER TAGES IKKE TILSTRZAEK-
KELIG HAND OM DE STRUKTURELLE PROBLEMER, SOM EKSPONE-
RES AF KRISEN.

Redningspakken fra maj formér at deempe uroen pa de finansielle
markeder. Graeekenland gennemfgrer de lovede reformer og genvin-
der gradvist investorernes tillid. Med udgiftsbesparelser og skatte-
stigninger formér ogsd Spanien og Portugal at finde den rigtige ba-
lance mellem at nedbringe de offentlige underskud, sikre en stram
lgndisciplin og samtidig undga at sende gkonomien ud i et veekst-
maessigt frit fald.

Men stram gkonomisk politik generelt i eurozonen, hvor ogsa ker-
nelande som Tyskland og Frankrig slds med en historisk hgj stats-
geeld, medvirker til at holde veeksten i lavt gear. Hvad veerre er — de
fundamentale fejl i den europaeiske union, som er tradt tydeligt frem
under krisen, bestar.

Tyskland kom ind i euroen pé en for steerk valutakurs og blev Euro-
pas syge mand. Men landet formaede at etablere et dramatisk come-
back ved at genoprette den internationale konkurrenceevne med stor
fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, og skrap disciplin i lenninger og om-
kostninger.

En udpreget mangel pa disciplin i finanspolitik og lenudvikling
var imidlertid samtidig tilfeeldet i det forgangne arti hos andre af
euroens medlemslande — med Grakenland som et af de vearste lan-
de. Herved blev dette lands konkurrenceevne — som i de gvrige PIIGS

|

(Portugal, Irland, Italien og Spanien) — sveekket betydeligt. Nu er det
disse landes tur til efterligne Tysklands fabelagtige evne til at skae-
re omkostninger, men det er ikke sddan lige... Faktisk er dette euro-
ens Akilleshel —at landene har deres egne selvsteendige, nationale ar-
bejdsmarkeder og sociale institutioner med en indbygget inerti. Selv
om det skulle lykkes for de mest treengte lande at fa vendt udviklin-
gen, sa skal man ikke forvente, at tyskerne pludselig slipper tgjlerne
og haver lgnningerne markant i arevis og skruer op for finanspoli-
tikken og privatforbruget — forhold, som ville gavne de gvrige landes
konkurrenceevne og stimulere efterspgrgselen.

SANDSYNLIGHED:
DECIDERET SANDSYNLIGT.

KONSEKVENSER FOR EUROEN:
SV/EKKEDE VZEKSTPERSPEKTIVER O0G FORV/AERREDE LANGSIG-
TEDE POLITISKE BEKYMRINGER VIL LAGGE YDERLIGERE PRES
PA EUROEN.

FORTSATTES PA NASTE SIDE =
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SCENARIO 3: DEN LANGE KRISE

EUROZONEN HAR FAET VARIGE MEN,
0G DENS LANGSIGTEDE FREMTID ER TVIVLSOM.

Kravene til de sydeuropwiske medlemslande viser sig at vere for
skrappe. Graekenland viser sig at veere en “syg patient” leengere end
ventet og ender med at std over for at skulle restrukturere gelden —
dvs. landet ma se i gjnene, at rentebyrden er for stor, og geelden ikke
kan betales fuldt ud tilbage. I veerste fald kan Spanien og Portugal bli-
ve trukket med i kglvandet pa den turbulens, der vil opsta, hvis Gree-
kenland defaulter. Social uro kan stige til uacceptable hgjder, hvis de
skrappe krav palagt af IMF og EU ikke ser ud til at give resultater. Spe-
kulationer om et opbrud af eurozonen vil opsta.

Pavirkningen af franske og tyske banker, som ligger inde med man-
ge greeske statsobligationer, vil i kombination med en steerkt faldende
gkonomisk tillid kunne fremkalde en dyb recession over hele eurozo-
nen, mens den faldende euro vil give neering til inflationen.

Dette kan blive resultatet, hvis det ikke lykkes for eurozonens le-
dere at finde en méde, hvorpd skebnen for lande som Grakenland
drejes i en mere gunstig retning. Jean Pisani-Ferry fra Bruegel, en
teenketank baseret i Bruxelles, peger pd, at kombinationen af darli-
ge offentlige finanser og ukonkurrencedygtige industrier har vist sig
dgdbringende for lande i den sydlige del af eurozonen. For at genop-
rette konkurrendygtigheden er landene ngdt til at "deflatere” ved at
skeere i lanninger og priser, “men hvis priserne gar ned, din geeld for-
bliver hgj, og gkonomien skrumper, sa stiger byrden af din geeld”, ar-
gumenterer Pisani-Ferry. Han mener, at det ideelle vil veere, at Tysk-
land tillader, at inflationen stiger over 2 procent-malet for at hjelpe
andre lande med tilpasningen — men det er svert at se tyskerne ga
med til det, da de har en historisk velbegrundet angst for inflati-

on, jf. hyperinflationen i 20’erne (se artiklen herom i INVESTERING,
marts 2010).

Risikoen er derfor, at dele af eurozonen bliver “en slags Mezzogior-
no (syd-Italien) eller @sttyskland, i hvilke du ikke far nogen tilpas-
ning og hgj arbejdslgshed”, siger Pisani-Ferry til FT.

I modsetning til Sverige i 90’erne vil de treengte lande i eurozo-
nen ikke have muligheden for at devaluere over for deres veesentlig-
ste handelspartnere, selv om euroens svaghed dog vil medvirke til at
lafte eksporten uden for eurozonen.

Et sadant scenario vil vaere meget farligt for den feelles centralbank,
ECB. Banken er allerede blevet steerkt kritiseret i Tyskland for dens —
hidtil beskedne — interventioner i statsobligationsmarkeder. Faren er,
at banken vil blive tvunget til at ekspandere denne sakaldt kvantita-
tive lempelse i stor skala — og i det tilfeelde kan den inflationaere pé-
virkning ikke modgés ved at treekke likviditet ud fra andre dele af det
finansielle system.

Lignende tiltag blev ganske vist foretaget af Federal Reserve og
Bank of England pa hgjden af den globale gkonomiske krise efter Leh-
man Brothers’ kollaps. Men for tyskerne vil kvantitative lempelser af
ECB vere et brud med to principper, som de har set som fundamenta-
le for etableringen af euroen i 1999: En centralbank, der er fuldsteen-
dig uafhaengig af politik; samt de respektive regeringers ansvar for at
holde orden i deres landes offentlige finanser.

Frygten for yderligere inflation vil stige endnu mere — og fere til
endnu stgrre utilfredshed med den monetaere union.

SANDSYNLIGHED: RIMELIG
KONSEKVENSER FOR EUROEN: LANGSIGTET SVAGHED

EU STRAMMER SIG AN - MEN ER DET NOK?

Pa et nyligt topmede med EU’s 27 stats- og regeringschefer var der
enighed om mere magt til EU-systemet gennem en stramning af EU’s
regler om budgetdisciplin og sanktionsmuligheder, og EU skal frem-
over ogsd kigge landene over skulderen, nar der skal udarbejdes fi-
nanslove. Desuden har stort set alle lande fremlagt massive, men upo-
pulere spareplaner. Det er endnu uklart om de nye regler, der skal
vedtages til efteraret, kraever traktateendringer. PA mgdet blev det ogsa
vedtaget, at man fremover skal offentligggre “stress-tests” af banker-
nes lanepolitik, s man ikke far en ny situation som den, der accelere-
rede finanskrisen — nemlig at der opstédr en dyb mistillid mellem ban-
kerne, fordi ingen har overblikket over hvem, der er mest sérbar.
Dertil kommer naturligvis redningspakken fra maj med de massive
midler fra EU og IMF samt ECB’s historiske beslutning om, at opkgbe
statsobligationer i de mest traengte lande. Med andre ord: EU stram-
mer sig an, og begynder at neerme sig noget, der minder om en finans-
politisk koordination mellem eurolandene — det, som modstanderne
af euroen i sin tid heevdede, var afgegrende for at fi en moneteer union
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til at holde sammen. Men er det nok?

Kan man keempe imod, nar markedet har lugtet blod? England sag-
de i 1990, at de ville gore alt for at holde GBP i EMS’en. Det tog de
finansielle markeder som en udfordring, der skulle testes, fordi det
stod klart, at GBP var en pilrddden, synkende skude. Det er naerlig-
gende at tolke Greekenlands position pa samme made.

For mig at se er euroen som et skib med huller i - det storste har Greae-
kenland leveret. Nu far de en pumpe, leveret af EU, IMF og ECB, men
de skal selv lappe hullet, og det tror markedet ganske enkelt ikke, de
kan. De har snydt med de okonomiske nogletal for at komme med og
blive i klubben, og har i euroens levetid ikke vist tegn pd ekonomisk
ansvarlighed og fremsynethed overhovedet.

Greekenland fylder ganske vist kun et par procent af eurozonens
okonomi, men det eendrer ikke ved, at hullet sidder i det samme skib,
som de andre er med. Der er vel en graense for, hvor laeenge skibet kan
sejle med det hul - vi kan vel ikke vente flere ar pad, at se om grakerne



SCENARIO 4: MARERIDTET

ENDEN PA EUROPROJEKTET. SPZAENDINGERNE BLIVER FOR AT
STORE AT STYRE; ET ELLER FLERE LANDE BESLUTTER, AT DE VIL
STA BEDRE UDENFOR - ELLER ANDRE EUROLANDE BESLUTTER
AT SMIDE DEM UD.

Greekenlands gkonomiske kollaps, recession og stigende arbejdslgs-
hed andre steder i eurozonen, som omfatter 16 lande; voksende mod-
vilje i befolkningen mod euroen — hvis begivenhederne udfolder sig
pé den veerst teenkelige made, kan mareridtet komme teettere pa vir-
keligheden. Snarere end at vise en nem vej ud af de aktuelle vanske-
ligheder, som nogen i de finansielle markeder synes at mene, sd vil en
default eller restrukturering pa statsgeelden kunne udlgse uforudsi-
gelige, destabiliserende krasfter over hele regionen.

Ingen har nogensinde set opbrud af eurozonen som en mulighed.
Indtreeden i euroen blev set som en irreversibel proces; der er ikke no-
gen exit klausul. Men det betyder ikke, at det er umuligt.

En velordnet udtraeeden kan veere fornuftig for eurolande, som er
fundamentalt forskellige fra de andre, siger Ansgar Belke, gkonomi-
professor ved University of Duisburg-Essen i Tyskland. "Portugal har
kun lidt at eksportere. De konkurrerer med emerging markets, sa for
at vende gkonomien, m4 de beskere lgnninger sé langt, at der vil bli-
ve en meget dyb recession. Det samme geelder naturligvis for Gree-
kenland.”

Han foreslér, at en mulighed er, at et institutionaliseret system, der
skal organisere en “ordentlig default” ogsa inkluderer muligheden for
en exit fra euroen. Angela Merkel har faktisk foreslaet, at genstridige
eurolande, i fremtiden, kan blive bedt om at traede ud.

Problemet er, at en “ordentlig” udtreeden vil vaere vanskelig, hvis
ikke umulig, at opnd. De fleste gkonomer er ogsé enige om, at omkost-

kan lappe hullet, hvis det oger risikon for forveerring af andre huller,
og at skibet kan synke eller ikke sejle videre med alle om bord?

”"Markedet er i krisestemning, det kommer vi ikke udenom. Vi kom-
mer heller ikke udenom, at Greekenland har meget store problemer.
Alene renterne pa geelden udger, hvad der svarer til 8 pct. af BNP. Det
ser meget sveert ud for landet, der, nar hjelpeprogrammet udlgber i
2013, vil have en statsgeeld teet pa 150 pct. af BNP. Det kan ikke ude-
lukkes, at Greekenland defaulter pa geelden pa et tidspunkt, men det
bliver ikke i 4r”, siger Lars Tranberg Rasmussen, seniorgkonom i Dan-
ske Markets Research.

Der er ogsa stor fokus pa Spanien som et problembarn i euroen. Er det
rimeligt?

”Nej, Greekenland er en isoleret historie, men Spanien er blevet
trukket ned pé greesk niveau i vores bevidsthed, og det er ikke helt
rimeligt. Spanien er anderledes og har lavere gaeld. Man har allerede
fremrykket massive offentlige besparelser, man er ved at gennemfg-

ningerne vil veere enorme — hvad enten det er et land, som forlader
euroen i undde (Graekenland eksempelvis) eller ved eget valg (Tysk-
land eksempelvis). Greekerne ville stadig sta overfor at skulle betale
en massiv geeld i euro, men med en langt svagere drachma. Tyske eks-
portgrer ville f& en meget sveekket konkurrenceevne som fglge af en
langt steerkere D-Mark, og valutavolatilitet ville generelt blive en stor
hindring for gkonomisk vaekst.

Hvis det blev klart, at en exit fra euroen alligevel var mulig, s& kun-
ne der blive et stort pres for at komme ud af dgren. Og det kunne be-
tyde, at den moneteere union — en drgm for europeiske politikere si-
den anden verdenskrig — kunne falde fra hinanden. Fremtiden for
Europas gkonomisk integration ville blive sat i bakgear. Angela Mer-
kel udtalte i april, at hvis euroen mislykkes, sé er det ikke kun valu-
taen, der mislykkes.. Europa vil mislykkes og med det vil idéen om
europaeisk enhed ogsé.”

SANDSYNLIGHED:
FJERN - MEN IKKE SA FJERN SOM TIDLIGERE TROET.

KONSEKVENSER FOR EUROEN:
EUROEN VIL FALDE DRAMATISK,
LANGE FOR ET OPBRUD TONER FREM.

re arbejdsmarkedsreformer, man haver pensionsalderen og vil have
skatterne. Desuden stress-tester man bankerne, og har palagt dem, at
de skal konsolidere sig pa relativt kort tid.”

Betyder det, at euroen kan reddes ved at smide Greekenland ud?

"Det vil veere en katastrofe for Graekenland. Og det kunne fa ube-
hagelige konsekvenser for de gvrige treengte lande som Spanien, Por-
tugal og Irland — og dermed for euroens sammenhangskraft - hvis
de ikke har overbevist markedet om, at de er ved at rette gkonomier-
ne op.”

Tror du euroen overlever?

”Ja, som udgangspunkt tror jeg, at euroen overlever. Politisk gares
der aktuelt en meget stor indsats for at fi mere overordnet styring pa
den gkonomiske politik i eurolandene, og det bakkes op af massive
spareplaner over hele linjen. Men ser vi lengere frem, kan det ikke
udelukkes, at det bliver en euro uden Graekenland.”
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Olien i den mexicanske Golf breder sig og
odeleegger okonomier, natur og levemdder.
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Oliekatastrofen vil
lofte alternativ energ;

Men det sker ikke endnu.
F@ forklaringen her.

Den mexicanske Golf, 20. april 2010. Deep-
water Horizon - BP’s off-shore ultradeep wa-
ter olieboreplatform, bygget til at bore efter
det sorte guld helt ned til mange kilometers
dybde, men aktuelt i 1500 meter - eksplode-
rer. 11 mennesker mister livet, og den stor-
ste miljokatastrofe i USA’s historie tager sin
begyndelse. BP har endnu ikke ved redakti-
onens slutning fundet en lgsning pa at stop-
pe hullet i havbunden, hvorfra olien ifalge
de seneste skgn veelter op med 35.000-60.000
tonder olie i degnet — og allerede i midten af
maj dekkede et omrade dobbelt sa stort som
Luxembourg.

Det er de svindende oliereserver, der er
baggrunden for olieselskabernes stigende fo-
kus péa dybtvandsboringer. Der er delte me-
ninger om, hvor lang tid verdens kendte oli-
eressourcer kan vare ved endnu, men ifglge
BP’s egen arlige rapport, der tilleegges stor
troveerdighed, sa er det omkring 40 &r. Det er
ikke overvaldende lang tid — iseer ikke nar
man betragter de udviklede landes modvil-
je mod at leegge mere vaegt pa de alternative,
beeredygtige energikilder. Derfor leder ver-
dens olieselskaber efter nye olieforekomster,
og ny teknologi har gjort det muligt at bore
efter olie pa meget dybt vand. Verdensrekor-
den indehaves faktisk af Deepwater Horizon,
da det i september 2009 i Keathley Canyon -
200 sgmil vest for Macondo oliefeltet, hvor
det medte sin skeebne — borede hele 9 kilo-
meter ned i klippelaget under havbunden.

BP er langt fra alene med store ambitioner
om at udforske det dybe ocean, hvor 10 pct.
af verdens resterende oliereserver menes at
findes. I den mexicanske Golf, behageligt teet

pé& USA, er der masser af boreplatforme som

Deepwater Horizon — pa jagt efter de 60 mil-
liarder tgnder olie, som menes at befinde sig
langt nede under havbunden. Men de findes
ogsa ud for Brasilien og Vestafrika, hvor der
ogsa er konstateret store oliereserver pa dybt
vand (over 30 mia. tender begge steder).
Forelgbig deekker olie fra off-shore projek-
ter 30 pct. af verdens olieproduktion, heraf
kommer mindre end 1 pct. forelgbig fra bo-
ringer pd mere end 1500 meter. Men med ud-
sigt til en stigning i verdens energibehov pa
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nasten 50 pct. over de naeste 20 ar, og stigen-
de oliepriser, sé er olieselskaberne ivrige ef-
ter at udforske de dybe felter. Med de aktuel-
le priser omkring 75-80 dollars pr. tende kan
det allerede rigeligt betale sig. Sidste ar esti-
merede IEA, at omkostningerne ved dybt-
vandsboringer er 35-65 dollars pr. tende.

TEKNOLOGIEN ER IKKE SIKKER

For 10 &r siden var den slags projekter
utenkelige — teknologien var ganske enkelt
ikke til det. I dag har man udviklet teknolo-
gier, der gor det muligt, men det er langt fra
sikkert.

“Det der er sket i den mexicanske Golf er
preecist det, som vi altid har advaret om,” ud-
talte geolog Klaus Blitzer fra Association for
the Study of Peak Oil and Gas for nylig til
Der Spiegel. Blitzer, der er professor i geolo-
gi ved Bayreuth universitetet i det sydlige
Tyskland, forudser, at vi vil opleve flere ka-
tastrofer, som den, der nu kan ses pa kyster-
ne i Florida, Alabama, Mississippi og Loui-
siana. Teknologien er ganske enkelt ikke god
nok.

De tekniske krav ved olieboring forgges
enormt med dybden. Steerke underjordiske
havstremme og stor temperaturforskel péd det
kolde havvand og den nesten kogende olie
er faktorer, som udsatter materialet for me-
get stor belastning. Samtidig er det af vital
betydning, at olien holdes sa varm som mu-
ligt for at forhindre, at den naturgas, som oli-
en indeholder, sammen med havvandet dan-
ner blandinger kaldet gashydrater, som kan
blokere rgrledningerne.

Men den sterste udfordring er det enorme
tryk i de dybtliggende oliereservoirer. Bo-
ringer her indebeerer risiko for, at olie og gas
skyder opad pd en eksplosiv og ukontrolle-
ret made. Ingenigrerne forsgger at lgse ud-

FINANSKRISEN OM IGEN

BP-katastrofen, der endnu ikke er slut, har
naturligvis affedt en debat om, hvorvidt oliesel-
skaberne kan tillade sig at lebe risici, som hele
det omkringliggende milje og samfund ma lide
under, hvis det gar galt. Joseph Stiglitz, tidligere
Nobelpris-vinder i ekonomi, har sammenlignet
olieselskabernes hejrisikospil med finanskrisen:

"Parallellerne mellem olielaekagen og den nylige
finanskrise er kun alt for pinagtig: den lovende
innovative udvikling, den ufattelige kompleksitet
og manglen pa gennemsigtighed (videnskabs-
folk skenner, at vi ved en meget lille brekdel af,
hvad der foregar pa havbunden). Rige og politisk
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fordringen ved at presse en seerlig vaeske ned
i borehullet. Denne veaske skal udeve det
samme tryk som gas og olie, der sgger opad —
og det er en serdeles vanskelig opgave.

Det var denne opgave, der mislykkedes pa
Deepwater Horizon. Og The Blowout Preven-
ter (BOP) fungerede ikke. BOP bruger et mas-
sivt hydraulisk system, som skal lukke af,
hvis olien begynder at skyde op gennem ror-
ledningerne. Sadanne systemer er normalt
meget palidelige, siger Per Holand fra Expro-
soft, et risikovurderingsselskab for olieindu-
strien, baseret i Norge. Der er en manuel og
automatisk afbryder og flere mader at lukke
rerledningen pa. Hvorfor det ikke lykkedes
er endnu uklart — begge afbrydere kan vere
kikset, eller ogsé har de virket, men BOP er
kun lukket delvist. Kritikere peger p4, at der
ikke var en backup afbryder.

“Akustisk kontrollerede
re er obligatoriske i Norge og Brasilien, men

fjernafbryde-

ikke andre steder,” siger Per Holand til New
Scientist.

HVAD SKER DER SA NU?

Olieudslippet far uundgdeligt betydning for
oliesektoren fremover, idet det naturligvis
betyder noget, hvis 10 pct. af verdens oliere-
server viser sig mere problematiske og risi-
kable at udforske, end man har regnet med. I
lyset af de store miljgmeessige risici ved kata-
strofer som BP’s, sd er det forventeligt, at der
mé komme reguleringer og skeerpede sikker-
hedskrav i betydeligt omfang.

Det vil med andre ord blive dyrere at hente
olie op fra dybderne, og nogle steder vil po-
litikerne sikkert bgje sig for pres fra en fol-
kelig opinion, hvis der er massiv modstand
mod at lgbe risikoen. Om et sddant pres op-
star er uvist — folks grenne idealisme har det
med at forsvinde, hvis det betyder en stgrre

FORTSATTES PA NASTE SIDE =

indflydelsesrige lobby-virksomheder lzegger et
enormt pres pa selv de mest robuste ledelses-
strukturer.... Det grundlaeggende problem med
kompleksitet, teknologi og regulering vedrerer
mange andre omrader i det moderne liv. Nano-
teknologi oginnovation inden for udviklingen

af kunstige organismer er en enorm potentiel
velsignelse for menneskeheden og giver mulig-
hed for en lovende udvikling af nye materialer,
medicin og behandlingsteknikker. Med alle disse
spaendende teknologier er det ikke desto mindre
ekstremt vanskeligt at opna balance mellem sty-
ringen af den sakaldte »tail risk« - en meget lille
risiko for en meget stor katastrofe - og stetten
tilinnovationen.”




En BP-arbejder i feerd med
at rense stranden i Grand
Isle State Park i Grand Isle,
Louisiana, USA, d. B. juni
2010. Det sterste olieudslip
i amerikansk historie,

som begyndte da BP’s
olierig Deepwater Horizon
eksploderede 20. april, har
forelsbig ramt over 225 km
kystlinje, stoppet yderligere
dybtvandsboringer og lukket
en tredjedel af regionens
fiskeomrader.
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regning pé benzintanken. Men uanset hvad
vil der hgjst sandsynligt komme visse stram-
ninger, som fgrer til hgjere omkostninger -
og det vil formentlig betyde, at kun de sto-
re selskaber vil kunne veere med i oliejagten.

Der er ogsé en anden faktor, der burde gare
det mindre attraktivt at hente olie op fra dyb-
derne. Den globale opvarmning — det ubeha-
gelige problem, der ikke vil gé veek, selv om
ingen for tiden gnsker at tale om det — burde
veere en keerkommen lejlighed for politiker-
ne til at leegge mere vaegt pa de ikke-CO2 ud-
ledende alternativer. Den logiske reaktion pa
katastrofen burde derfor ogsa veere — udover,
at olieprisen stiger — at der vil komme et be-
tydeligt lgft til de selskaber, der beskeftiger
sig med alternativ energi. Faktisk burde vi
allerede have set de reaktioner. Men nej. Sel-
skaber relateret til alternativ energi og clean
technology generelt er stadig ikke populaere
blandt investorerne, og olieprisen er faktisk
faldet siden ulykkesdagen 20. april.

MARKEDET ER BEKYMRET FOR OPSVINGET
Hvis man ser pd olieprisen d. 19. april og i
dag, sa er olieprisen faldet fra 82 til 75 — fak-
tisk har den veeret helt nede pa 70. Forkla-
ringen pd det er imidlertid, at der er s stor
usikkerhed om det globale opsving for tiden
med geldstyngede OECD-lande, et joblest
opsving i USA, eurokrisen, Kina pa vej mod
en blgd eller hard landing.

En svagere global veekst affgder et mindre
oliebehov. Men pa langt sigt peger markedet
klart pé stigende oliepriser. Saledes forteel-
ler futuresmarkedet om forventede oliepri-
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USA’s praesident
Obama, kom med
en vigtig tale til
det amerikanske
folk fra det Ovale
Veerelse for kort
tid siden, hvor han
som den farste
praesident i 30

ar gjorde op med
USA's afhaengighed
af fossile
breendstoffer.

serihhv. 2017 og 2018 pa 93 og 95 USD —kun
1-2 USD under niveauet 19. april.

Hvad angér clean tech-selskaberne, sé li-
der de stadig under manglende politisk op-
bakning fra verdens ledere samt teknologi-
er, som ikke er tilstraekkeligt effektive til
at veere betydelige alternativer til de fossile
breendstoffer. Desuden er investeringsmiljg-
et aktuelt tynget af generelt hgj risikoaversi-
on og vanskeligheder med at skaffe tilstreek-
kelig kapital — og statslige subsidier til sol- og
vindkraft kan vise sig problematiske at fast-
holde i en tid, hvor de udviklede lande er
tvunget til massive spareplaner for at holde
statsgeelden i ave. Alle er klar over, at selska-
ber, der arbejder med alternativ energi har en
lovende fremtid i lgsningen af verdens ener-
gi- og forureningsproblemer, men alle er ogsd
klar over, at teknologierne i de fleste tilfeel-
de ikke er gode nok, samt at det afggrende
ryk ikke vil komme, for der er skabt de po-
litiske rammer for systemisk transformation
af det oliebaserede samfund mod et mere bae-
redygtigt.

USA’s preesident Obama, kom imidlertid
med en vigtig tale til det amerikanske folk
fra det Ovale Vearelse for kort tid siden, hvor
han som den forste preesident i 30 &r gjorde
op med USA’s athaengighed af fossile breend-
stoffer.

Amerikanerne bruger 20 procent af ver-
dens olie, men producerer kun to procent
af den, og dette forbrug er en vesentlig ar-
sag til man skal finde olien pé dybere og dy-
bere vand. Den nemme olies tid er forbi, og
det ber olieafheengigheden ogsa veere, sagde

Obama.

Obama lagde sig ikke fast pa en bestemt
politik, han talte ikke om klimaforandring,
cap-and-trade eller CO2-afgift, men han sag-
de, at han var &ben over for alle forslag fra
alle parter - hvis bare de var alvorlige og ef-
fektive. Og han understregede, at han ikke
ville acceptere en holdning, som udtryk-
ker, at udfordringen er for stor og for sver for
amerikanerne.

"Tveertimod er en kamp for amerikansk
uafhengighed af olie og for ren energi en
moderne mission pa linje med at seette en
mand pa Manen og bygge fly og kampvogne
under Anden Verdenskrig, og nar Amerika
kunne gore det, kan Amerika ogsa teenke hg-
jere og leengere i energidebatten”, sagde pree-
sident Obama.

”Vi mé beere omkostningerne for en ener-
gitransformation i stor skala. Vi har ikke rdd
til at undlade at eendre hvordan vi produce-
rer og bruger energi, fordi de langsigtede om-
kostninger for vores gkonomi, vores nationa-
le sikkerhed og vores miljg er langt storre.”

Forelgbig er de politiske realiteter, at Oba-
ma kemper med at fi en strammere kli-
malovgivning igennem Senatet, men det
lykkes naeppe for pa den anden side af midt-
vejsvalget i november. Ikke desto mindre er
udmeldingen fra den amerikanske praesi-
dent interessant, og kan blive starten pa vig-
tige politiske skred i klimaholdninger i de
store lande — og det er godt nyt for clean tech
selskaberne.

At COP16 senere pa aret maske heller ikke
farer til noget, betyder ikke, at habet er ude



for en bred og bindende klimalgsning blandt
verdens politiske ledere. Men lige nu er det
altsa sikring af det gkonomiske opsving, der
topper dagsordenen i de fleste lande. Lykkes
det at stabilisere det globale opsving og euro-
en i ar, kan 2011 blive aret, hvor der etable-
res ambitigse politiske mal for en mere mal-
rettet transformation af det fossilt baserede
samfund.

Alt imens fortseetter forskningen i clean
tech selskaberne pa livet 1gs. Men fordi det
stadig er uhyre vanskeligt at udpege frem-
tidens vindere inden for clean tech, s& bgr
man som investor holde sig til brede investe-
ringer inden for branchen — eksempelvis via
keb af DI KlimaTrends. S& kan man evt. sup-
plere med enkeltaktier som Vestas og ABB.
Sidstnavnte beskaeftiger sig med elnettet,
og netop en udbygning af elnettet til at blive
mere “klogt” — Smart Grid — er altafgerende
for, at kunne implementere alternative ener-
gikilder i stor skala. ABB har netop kgbt et
softwareselskab med ekspertise i software,
som kan handtere ustabile energiformer for
forsyningsselskaberne.

Forelgbig kan det for aktieinvestorer vaere
interessant at fokusere pa selskaber i den
norske del af olieservicesektoren. Eksempel-
vis Acergy, der har hovedparten af sine akti-
viteter i den norske del af Nordsgen og der-
udover er eksponeret bade ud for Brasiliens
kyst og Vestafrika — to omréder, som ikke vil
blive bergrt af de skrappere amerikanske re-
guleringer og sikkerhedskrav, som ligger i
kortene.

Cas kan blive et rent alternativ til olien

Verden forbruger omkring 3.000 milliarder kubikmeter naturgas arligt, og EU
har vurderet, at kendte, konventionelle reserver vil veere udtgmt i 2068. Men sa
er der de ukonventionelle reserver.

Nye teknologier - som beherskes og udvikles af bl.a. amerikanske Schlumber-
ger og Halliburton - gor det nemlig muligt, at udvinde naturgas fra kilder, som
for ikke var mulige — og det betyder, at tidligere gasfattige lande i Amerika, Asien
og Europa pludselig har nok billig naturgas til at vare i 100 ar. Ukonventionel gas
er fanget bag uigennemtraengelig hard klippe eller sandsten, indeholdt i kularer
eller — og det er det mest lovende for gasproducenterne — bag skiferaflejringer.

Ifglge forskning foretaget i slutningen af 90’erne af Hans-Holger Rogner ved
University of British Columbia, kan der veere omkring 900.000 mia. kubikmeter
ukonventionel naturgas i verden, og halvdelen vil veere fanget i skiferdepoter.
IEA estimerer, at omkring 180.000 mia. kubikmeter heraf vil kunne udvindes.

Udvindingen er dog ikke uproblematisk. En bekymring gér p4, at grundvan-
det kan blive forurenet af de kemikalier, der bruges i processen, men en under-
sogelse 1 2004 af USA’s Environmental Protection Agency (EPA) viste, at det ikke
er tilfeeldet. En ny undersggelse af EPA er dog farst afsluttet i 2012. En anden be-
kymring er vandforbruget, idet der brugs 4 mio. gallons vand per gasbregnd, nar
klippelaget skal gennembrydes med den specielle teknologi.

Men disse problemer far stor opmarksomhed, for fordelene ved naturgas er
sd store, at energikilden bgr udnyttes. Nar man breender naturgas, udskilles der
veesentligt mindre kveelstofilte og svovldioxid end ved afbreending af kul. Og
endnu vigtigere — CO2-mangden er det halve. Eksempelvis tegnede naturgas sig
12008 i Storbritannien for 45 pct. af elforsyningen mod 0,5 pct. i 1990, og det
har betydet, at CO2-udledningen i forbindelse med elektricitetsgenerering er fal-
det med 26 pct.

Men emissionerne kan beskeres yderligere, nar det lykkes at udvikle Carbon
Capture and Storage systemer (CCS). Hidtil har statslig stgtte til CCS demonstra-
tionsanleg typisk veret rettet mod kulkraftveerker, men der er i Storbritannien
planer om gasanleeg.

I kulkraftveerkers CCS opfanges CO2 forst efter afbreending, men i CCS pé gas
opfanges carbon, for gassen breendes. Naturgassen reagerer forst med damp ved
hgj temperatur sammen med en nikkel katalysator for at producere CO (carbon
monoxid) og brint. Dette reagerer herefter med vanddamp ved lavere tempera-
tur for at producere CO2 (carbon dioxid) og mere brint. Denne gasblanding pres-
ses gennem en oplgsning, hvor CO2 absorberes, mens brinten breendes og gene-
rerer elektricitet.

En yderligere fordel ved naturgas er, at det er lettere at for gaskraftverker at
operere mere fleksibelt. Kraftvaerket kan modtage og konvertere en jeevn strgm
af naturgas til brint, som sa kan lagres og kun anvendes, nar elektricitetsefter-
sporgselen kraever det. Denne fleksibilitet vil vere vigtig i takt med, at vedva-
rende ustabile energikilder som vind og sol i hgjere grad skal implementeres
i samfundets energiforsyning. Desuden har brint ogséa den fordel, at i det om-
fang, der ikke er brug for den til elektricitetsproduktion kan den anvendes som
braendstof for biler og andre keretgjer.

Vallourec er et eksempel pé et attraktivt selskab, der bl.a. har en betydelig
eksponering til olie- og gassektoren med produktion af rgr, hvor selskabet er glo-
bal markedsleder.

Verdens reserver af naturgas - magtskifte i naturgasbalancen
Konventionelle reserver

Opgjort i 1000 milliarder kubikmeter Ukonventionelle reserver bag skiferlag

Nordamerika 108 8,8
Central- og Sydamerika 60 76
Europa 1BE 4,8
Mellemesten og Afrika 80 87,4
Tidligere Sovjet 18 56,5
Central-Asien og Kina 100 58
Asien/Stillehavsregionen 74 6.6

Kilde: New Scientist; Oil & Gas Journal: Schlumberger
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Finanskrisen - hvad har vi leert?

Sund fornuft og etisk forsvarlig radgivning i bankerne er en af lesningerne.

Finanskrisen skabte et ragnarok pé de finan-
sielle markeder, som aldrig tidligere er set i
sa stor og global skala. De skyldige var ban-
kerne (som ukritisk udstedte lan til Gud og
hvermand uden skelen til betalingsevnen),
Kongressen (som faktisk vedtog i 2003, at
det skulle veere nemmere for alle at fa real-
kreditlan), Alan Greenspan (Federal Reser-
ve-chef, som holdt renten alt for lav alt for
leenge), kreditvurderingsbureauerne (som
glemte alt om den risiko de skulle vurdere,
fordi de tjente tonsvis af penge pa at lave ra-
tings af de strukturerede produkter, som de
ikke selv forstod), de professionelle investo-
rer (som ukritisk jagtede alt, der gav et afkast
uden skelen til risiko), lantagerne (der glade-
ligt tog for sig af lanetilbudene, selv om man-
ge vidste, de aldrig ville kunne betale, hvis
huspriserne faldt), obligationsforsikrings-
selskaberne (iser AIG, som udstedte Credit
Default Swaps i sa enormt omfang, at de ikke
ville have en jordisk chance for at daekke
dem, hvis huspriserne faldt og defaultraten
steg), tilsynsmyndighederne (som ikke ane-
de, hvad der foregik), derivaterne (der blev
sd indviklede, at kun meget fa forstod dem),
bank-reglerne (der gav bankerne alt for lang
snor til at lege med pengene) og den magiske
formel..(trommehvirvel...se s. 32).

Hvordan undgér vi, at noget lignende sker
i fremtiden? Det har vi talt med Sgren Ple-
sner om. Han er direkter for radgivningsfir-
maet Basispoint og en af Danmarks fgrende
eksperter inden for derivater og risikosty-
ring.

Men lad os lige starte med en observation.
Finansielle institutioner bruger forskellige
matematiske og statistiske modeller i deres
risikostyring, herunder Value at Risk (VaR).
Den model er ofte baseret pad en antagelse
om, at kursendringerne pa diverse finan-
sielle vaerdipapirer falger en statistisk forde-
ling kaldet normalfordelingen, som er sa be-
hagelig at regne pa. Men i mange &r har man
vidst, at disse antagelser, man baserer risiko-
styringen p4d, er forkerte. De undervurderer
(eller ignorerer) sandsynligheden for ekstre-
me kursendringer, som dem vi sa i efteraret
2008. Ikke desto mindre bruges VaR stadig,
bl.a. til beregning af kapitalkrav i banker.

Hvordan skal man tage hojde for, at model-
lens antagelser ikke holder ?

“Man ma ikke bruge VaR som mere end et
benchmark, et pejlemerke for udsvingsin-
terval under “normale” markedsbetingelser.
VaR udtrykker, hvor meget aktivernes veerdi
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maksimalt vil &ndres med 95-99 pct. sikker-
hed under antagelse af, at normalfordelin-
gen holder. Men risikostyringen ma ogsé tage
hgjde for de ekstreme begivenheder, sa du er
ngdt til at kvantificere det pa andre mader,
f.eks. via stresstesting. Det vil sige, at ban-
kerne skal beregne deres ngdvendige kapi-
talkrav under forskellige scenarier. Men det
er sveert at lave en worst case. Du far ikke en
bank til at lave en beregning og satte kapi-
tal til side for at kunne imgdega en katastro-
fal og “urealistisk” situation som Lehman
Brothers’ krak. Den bank, der gor det, vil pd
den korte bane have sveert ved at opn4 et til-
fredsstillende afkast pa kapitalen, og far der-
med sveekket sin konkurrenceevne i forhold
til andre banker.”

Og der er vi ogsd inde pa et problem, som blev
symboliseret af en udtalelse fra direktoren for
verdens storste bank i 2007, Citibank, som gik
pa, at “sa leenge musikken spiller, ma vi alle
danse med”. Forstdet pd den mdde, at man
mister kunder, hvis man strammer op pd ud-
lan for de andre; traekker sig ud af det, der lig-
ner en spirende aktieboble for de andre osv.

“Praecis. Det er jo bestemt ikke kun almin-
delige mennesker, der lader sig forblende
under en optur — ogsa bankerne bliver gre-
bet af hysteriet og vil af konkurrencehen-
syn ikke skille sig ud fra flokken, selv om de
godt ved, festen slutter pa et tidspunkt. Pro-
blemet med risikostyring er ogs4, at det ikke
er glamourgst. I gode tider vil den gode bank
stramme op pa risikostyringen, oge kapital-
krav, mindske udlan, men det sker yderst
sjeeldent, fordi ingen vil veere den, der farst
forlader “dansegulvet” — eller tager “the
punchbowl” veek fra festen.”

Nar de ikke vil gore det af sig selv, ma de jo
tvinges...

”Ja, og noget af det, der ligger i Basel 3 er,
at banker tvinges til at veere mere velpolstre-
de og opbygge kontracykliske kapitalbuffere.
Der vil veere graenser for bonus og dividen-
de, og der skal i gode tider hensettes eks-
tra. Som man faktisk ogsé gjorde indtil 2005.
Men med nye regnskabsregler i 2005 blev det
sddan, at hvis man rent faktisk ikke fik brugt
de penge, der var hensat til kredittab, sa
skulle hensattelserne tilbagefares. Det betad
ipraksis, at bankerne ved et trylleslag fik fri-
gjort kapital, og det benyttede de i stort om-
fang til at gge deres eksponering og dermed
risiko. Forslag til nye regler leegger op til be-
grensninger for denne tilbagefarsel, siger

Sgren Plesner og tilfgjer, at de nuveerende ge-
nerelt alt for lempelige kapitaldeekningsreg-
ler m.v. er resultatet af en dereguleringspro-
ces, der startede i 80’erne, og som i USA forte
til afskaffelsen af Glass-Steagall loven i 1999.

Denne lov var blevet vedtaget i 1933 efter,
at en massiv bankkrise havde tvunget praesi-
dent Roosevelt til at lukke bankerne i 4 dage.
Loven opdelte det amerikanske banksystem
i detailbanker og investeringsbanker og hav-
de forst og fremmest til formal at beskytte
indskydere mod tab fra bankers mere speku-
lative forretninger.”

Tilbage til risikomodellerne. De virker jo
ikke...

"De risikostyringsmodeller, som vi har
stolet pd, herunder VaR, er matematiske mo-
deller baseret pa forudsetninger, som ikke
holder. Specielt problematisk er det, at mo-
dellerne var fejlkalibrerede pga. "bobler” og
fejlprisseetning af risici. F.eks. virker VaR
ved, at du stopper historisk volatilitet ind.
Men det dur bare ikke, hvis du i flere ar har
haft meget lav volatilitet. Op til 2007 nae-
de det sikaldte VIX-indeks (volatilitetsin-
deks, red.) helt ned pa 10, men hvis man var
géet tilbage til 2000, ville man have set, den
var oppe pa 60. P4 kreditsiden gjorde man
samme fejl, idet man stgttede sig til fejlag-
tige eksterne ratings og observerede kredit-
spreads, der var alt for lave. Graekenland
havde saledes en hgj rating for krisen, og det
samme gjaldt i stort omfang for de famgse
CDO’er (som var ompakkede subprimeobli-
gationer, red.). I dag er Greekenland kraftigt
nedjusteret, og 60 pct. af de CDO-trancher,
der var AAA-ratede, er nu rated B eller der-
under. Problemet er ganske enkelt, at rating-
bureauerne er private virksomheder, som tje-
ner penge pa at rate udstedelser fra banker
og andre, og deri ligger en klar interessekon-
flikt. Ratingbureauerne har selv indremmet,
at de var mere eller mindre i lommen pé ban-
kerne og ikke gav produkterne en objektiv ri-
sikovurdering.”

Sa det bor vel veere statslige instanser?

”Ja, der er kun de tre amerikanske priva-
te ratingbureauer (Moodys, Standard & Po-
ors, Fitch, red.), og derfor vil den model altid
have indbyggede interessekonflikter. Tysk-
land og Frankrig vil gerne have statslige,
uafhaengige instanser.”

Men ratingbureauerne har jo ikke hele skyl-
den. Tilsyneladende var alle enige om, at for-



di man ikke siden 30’erne har oplevet bolig-
prisfald i alle stater pd én gang, s kunne
man fjerne risikoen ved at pakke subpri-
meobligationer fra mange forskellige stater
i komplekse CDO’er. Og sa tildele de hojeste
trancher, altsa dem, der star forst i betalings-
reekkefolgen, den laveste rente og den hojeste
rente til de laveste trancher. Det forekommer
mig absurd, at alle akterer kunne overbevi-
ses om det fornuftige i det.

”Ja, der var fejl hele vejen rundt. Og med
til historien hgrer ogséd, at man benyttede
en faktor copula model i risikoberegninger-
ne — en model, der blev udviklet til brug i i
livsforsikringsselskaber, men som rating-in-
stitutterne ukorrekt benyttede til at f& por-
tefoljer af subprime-lan til at se “veldiversi-
ficerede” ud. Men hele historien viser ogsd,
at psykologi spiller en stor rolle i opbygnin-
gen af en sddan boble. Det er en klassisk illu-
stration af overconfidence, folk far en over-
dreven tro pd, at de kan forudse fremtiden
med ganske stor sikkerhed. "Overconfiden-
ce” er nermest en indbygget defekt i finans-
sektoren, herunder i investeringsrddgivnin-
gen. Tror man (eller heevder man) f.eks. at
aktiemarkedet vil stige med 11 pct., er sand-
heden snarere 11 pct. +/- 80 pct. Men det
kunne man aldrig finde pa at sige til en in-
vesteringskunde, der forventer et mere pree-
cist bud. Det er et mgnster, som er svart at
bryde. Og det bedste rdd man kan give er, at
folk ikke skal stole blindt pa eksperterne. Vi
undervurderer alle sammen, hvor usikkert
det er pa de finansielle markeder, men vi ved
ikke, at vi ikke ved det. S& jeg siger til folk, at
de skal veere ydmyge og skeptiske og generelt
gd mere defensivt til veerks.”

Nu har vi sd eurokrisen. Kunne man have set
den komme?

“"Man kunne méske godt have set euro-
krisen komme ved bare at regne pa gaeldens
udvikling og overveje markedets reaktio-
ner pa det. For et dr siden spurgte jeg en af
euroens “feedre” om euroen kunne overleve.
Han blev nermest fornermet over spargs-
maélet. I dag er billedet uneegtelig anderle-
des. Jeg tror ikke, Greekenland kan holde til
den hestekur, der er ngdvendig. Det er alt for
stramt. De er ikke konkurrencedygtige, og
det vil veere ngdvendigt med intern deva-
luering i form af lgnnedgang og generel til-
bageholdenhed med offentlige udgifter i are-
vis ud i fremtiden. De vil fa lav veekst og lave
skatteindteegter. De vil fa deflation, og virk-
somheder og private vil skeere ned pa forbru-

Seren Plesner, direkter for radgivningsfirmaet BasisPoint.

get. Den eneste lgsning er eksport, og her er
Graekenland ganske enkelt ikke seerlig steerk.
Og da de gvrige lande, inklusiv Frankrig og
Tyskland, ogsa har stor geeld, er de ikke inte-
resserede i at gge importen. Graekenland bli-
ver tvunget til at defaulte og/eller restruktu-
rere gelden i en eller anden form.”

Inden for eller uden for euroen?

“Det kan i teorien godt lade sig gore inden-
for, men jeg tror, at Greekenland — og muligvis
ogsd andre af de svagere euro-lande — for el-
ler siden bliver tvunget til at gd ud af euroen.”

Hvis vi skal undga finanskriser i fremtiden,
hvad skal der sa til?

"Det, jeg savner, er markedsdisciplinen.
Usunde banker skal ga ned. Bankbestyrelser
skal sgrge for at fyre uduelige ledelser, det
er ikke myndighederne, der skal gribe ind.
Det er generelt et problem, at bankerne er for
komplekse og indbyrdes tet forbundne en-
heder. Paul Krugman (nobelprisvinder i gko-
nomi, red.) foreslar, at banker skal splittes
op i mindre enheder, og hverken banker el-
ler indskydere skal garanteres over et vist ni-
veau. Icebank tiltrak indskydere ved at tilby-
de en tarnhgj rente, og det var risikofrit for
indskyderne pga. en (implicit ubegraenset)
indskydergarantiordning. Det dur ikke. Mar-
kedet skal virke. Vi skal ogsd @endre pé be-
styrelser og stemmeretsbegreensninger. Det
er meningslgst, at f.eks. ATP trods en stor
ejerandel i en bank kun har 1 stemme.”

Grunden til, at finanskrisen blev sd slem
var jo ogsd, at det hele blev sd indviklet med
komplekse derivater og selskabskonstruktio-
ner, s ingen havde et overblik over, hvor stor
en gearing, der var i subprimeobligationerne
og andre overvurderede lan. Kan man over-
hovedet regulere i derivatmarkedet, sa det
nytter? Eller opfindes der bare nye fantasiful-
de instrumenter for at omga reglerne ligesom
de dopede altid vil forsege at omga doping-
kontrollen i Tour de France?

“Finansiel innovation er godt, men det
skal veere produkter, der har en nytteveer-
di. Mange har en sddan nyttevaerdi, selv vis-
se former for CDO’er, fordi markedet bliver
mere komplet med sddanne instrumenter.
Med CDO’er kan der som med danske real-
kreditobligationer, som jo ogsé er en form for
derivater, skaffes finansiering til boliger m.v.
i kapitalmarkederne. Men selv om det er fint,
at banker og virksomheder kan skaffe sig fi-
nansiering pa denne méde, opstar et problem

i og med, at du spreder risikoen rundt i hele
verden. Du mister kendskabet til ldntager, og
det, der gik galt med subprimeobligationer-
ne, var, at man overlod risikovurderingen til
ratingbureauerne.”

Dermed er vi inde pad det, der kaldes shadow
banking — muligheden for at virksomheder
kan skaffe sig finansiering et andet sted end i
bankerne, og at bankerne selv kan sende kre-
ditrisiko videre her, hvis de onsker det. Sha-
dow banking er vokset enormt de seneste 10-
15 ar. Hvordan skal man styre det?

“Det er et problem, at nar den oprindeli-
ge langiver kan sende risikoen videre, bliver
han mindre kritisk, og det sveekker risiko-
styringen og overblikket. Der er 3 ting, man
skal ggre for at gore shadow banking sunde-
re: Den, der har formidlet 1anet i forste om-
gang, skal teenke sig mere om, han skal f.eks.
veaere den forste til at beveege sig ud i minefel-
tet ved at forpligte sig til at kebe juniordelen
(den laveste ratede tranche, red.). Investorer-
ne skal veere klogere, de ma fa uafheengig rad-
givning, som de mé betale for. Men det vil de
ikke, fordi de kan fa gratis rddgivning i ban-
kerne, som til gengeeld ikke er uafheengig.
At det bliver komplekst, bliver vanskeligt at
forhindre. Der tales om risikomerkning nu,
men jeg tror ikke det er lgsningen. Du far hel-
ler ikke folk til at holde op med at ryge, selv
om der star pé pakken, at det er livsfarligt.”

Men selv avancerede professionelle investo-
rer forstod jo heller ikke de komplekse pro-
dukter?

”Nej, derfor skal der sikres en form for uaf-
heengig rddgivning. Banker skal veere pa ud-
budssiden, levere og salge produkterne. Og
folk skal lige fra skolen lere noget om in-
vestering. Som det sidste vil jeg gerne have
mere etik ind i rddgivningen fremover, ogsa
fra bankerne. De skal opfere sig ordentligt,
opfylde kvalitative krav, de skal beskytte
folks formuer, de skal handle i kundernes
bedste interesse.”

Der tales om, at bankerne egentlig blot burde
veere forsyningsselskaber, der leverer likvidi-
tet ligesom kraftveerkerne, der leverer strom
og varme.

“Jeg er til dels enig. Vi ber sigte mod en
model, hvor bankerne splittes op, sd en del
har status som en slags forsyningsselskab,
mens den anden del har stgrre frihedsgra-
der. Vi skal tilbage mod Boring Banking,
som Krugman kalder det.”
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Formlen pa en finanskrise

Pr(T4 < 1.Tp < 1] = ®2(® 1 (Fa(1)). @ L(Fp(1). y)

Coppola stod bag”’Dommedag nu” i filmverdenen i 1979. Copula stod bag

Dommedag i finansverdenen i 2008.

Her ses en af skurkene bag finanskrisen. En
formel, som ikke bare valtede Wall Street,
men nasten hele verden. Men for at forstd
det, md vi lige introducere nogle begreber.

Korrelationer er et statistisk begreb, som
i finansverdenen udtrykker, i hvilken grad
f.eks. veerdipapirer beveeger sig i takt med
hinanden, modsat hinanden eller uafheen-
gigt. @konomen Harry Markowitz fik i
50’erne Nobelprisen i gkonomi for at have
opfundet portefeljemodellen, som netop
med brug af veerdipapirers korrelationer
med hinanden, gar p4, at man for et givet af-
kastkrav kan minimere risikoen ved at va-
riere pd veegtningen af de enkelte veerdipa-
pirer i portefsljen og dermed udnytte deres
indbyrdes korrelationer. Det var ogsa en inte-
ressant og logisk model at arbejde med, men
man burde méaske nok have sparet pd Nobel-
prisen, for det er en kendsgerning, at korre-
lationer ikke er stabile over tiden. Slet ikke
i nedgangstider, hvor man serligt har brug
for det - sa har f.eks. alle aktier en tendens til
at falde over en bred kam, bade i sektorer og
regioner. Og korrelationerne er blevet mere
ustabile i takt med globaliseringen og sam-
menkoblingen af de finansielle markeder.

Securitization er et fenomen, der er vok-
set eksplosivt gennem de seneste 30 ar. Det
handler om, at man kan pakke traditionelle
ldn ind i strukturerede produkter og dermed
saelge risikoen videre i markedet.

Collateralized Debt Obligations (CDO) blev
populere fra slutningen af 90’erne. CDO’er
bestod i starten typisk af store puljer af re-
alkreditobligationer, badde prime og subpri-
me, samt en del kreditkortlan, studielan og
erhvervsldn. Hvis man gnskede, at en CDO
skulle opna en pen rating af f.eks. et kredi-
tvurderingsbureau som Moody’s, s var det
et krav om risikospredning, der skulle opfyl-
des.

En CDO blev opdelt i forskellige risiko-
klasser (mindst tre-fire), kaldet trancher.
Den gverste tranche fik den hgjeste rating,
typisk AAA, og den laveste rente, fordi det
var investorerne i disse trancher, der stod
forst i betalingsraekkefglgen. Den efterstille-
de tranche fik lidt hgjere renter og lavere ra-
tings, typisk mellem AA og BBB-, og sa vide-
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re - mens den sidste tranche fik den hgjeste
rente og maske slet ingen rating.

CDOer blev i stigende grad populere blandt
bankerne, fordi de herved fik mulighed for at
sende kreditrisiko videre i systemet og der-
med fik en langt stgrre fleksibilitet. Men det
grundleeggende problem med CDO’erne var, at
det var svaert at kvantificere risikoen.

Man kan opremse en lang rakke risici,
som kan sveekke ldntagernes betalingsevne
pa CDO’ernes tungtvejende realkreditlan, og
som er individuelle. Nogle kan blive arbejds-
lgse, nogle kan blive syge, nogle kan blive
skilt, og nogle kan opleve, at eegtefeellen der.
Men det er ikke risici, der rammer hele pul-
jen af realkreditobligationer.

Det er der til gengeeld andre, der ggr — som
f.eks. faldende huspriser eller lavkonjunk-
tur. Hvis huspriserne falder i dit kvarter og
udhuler din friveerdi, er der stor sandsynlig-
hed for, at priserne ogsa falder i de omkring-
liggende kvarterer. Hvis det ender med, at
du defaulter péd dit realkreditlan, sa er der
en stor sandsynlighed for, at andre ogsa vil
defaulte. Der er med andre ord en betydelig
korrelation mellem realkreditobligationer-
nes defaultsandsynlighed. Men hvad er den
i en bestemt region? Hvad er den i en bestemt
stat? Og hvad er den mellem realkreditobli-
gationer i forskellige stater?

Det havde Wall Street-gkonomerne svert
ved at greje. Defaultkorrelationerne kunne
nemlig ikke udtrykkes i et enkelt tal, men
maétte bero pa subjektive vurderinger og an-
tagelser.

KNUSTE HJERTER

Sa dukkede kinesisk-fadte David X. Li op.
Han var aktuar, og han havde et indgdende
kendskab til livsforsikringer og branchens
beregningsmodeller. Herunder ogsd no-
get om “knuste hjerter”. I 1980’erne begynd-
te medicinalforskningen at beskrive “stress
kardiomyopati” og “apikal ballon syndrom”.
Navne for den besynderlige tilstand, hvor et
individs hjerne efter et intenst emotionelt
trauma pa uforklarlig vis begynder at frigive
kemiske stoffer ud i blodarerne, som svak-
ker hjertet — og i nogle tilfeelde i bogstavelig-

ste forstand far det til at briste.

Denne forskning begyndte forsikrings-
branchen naturligt nok at feslge. De lagde
iseer meerke til, at den navnte tilstand ofte
opstod hos en person, der netop havde mi-
stet sin agtefeelle. Noget, der er bekraftet i
flere undersggelser - senest af en stor akade-
misk undersggelse i 2008, der viste, at i det
ar, hvor egtefellen/samleveren er ded, har
kvinder en dobbelt sa hgj sandsynlighed for
at de som normalt, mens den er seks gange sa
hgj for meend.

Forsikringsbranchen forsggte at indarbej-
de knuste hjerter i deres matematiske model-
ler, som beregnede sandsynligheden for, at
deres kunder der. De kunne naturligvis ikke
beregne sandsynligheden for et knust hjer-
te hos et specifikt par, men de kunne bru-
ge en sandsynlighedsfordeling til at fa et ret
preecist billede af en stor gruppe af menne-
sker. De brugte en sdkaldt Markov keede, som
udtrykker en statistisk serie af begivenheder,
hvor udfaldene er afheengige af hinanden -
Markov keede processer er meget anvendt i
fysikkens verden.

DAVID X. LI SER LYSET
David X. Li kom til New York i 1998 for at
arbejde for RiskMetrics Group p& Wall Stre-
et. Her blev han bekendt med den finansielle
verdens kvaler med default-korrelationer. Og
sé sd han lyset. Et selskabs default var jo som
et selskabs dad. Og sé var det var jo oplagt
at bruge “knust hjerte”-matematikken, for sa
ville han kunne beregne, hvilken effekt et
enkelt selskabs default ville have pa sand-
synligheden for andre selskabers default.
12000 offentliggjorde David X. Li sd i Jour-
nal of Fixed Income artiklen — "On Default
Correlation: A Copula Function Approach
(Copula er latin for at sammenkoble og ud-
trykker i statistik, at man kobler adferden af
to eller flere variable sammen). Og bedst af
det hele: Man kunne udtrykke en hel CDO’s
virvar af forskellige korrelationer og risici i
et enkelt tal.

DEN MAGISKE FORMEL

Vi taler om det, som statistikerne kalder en
Gaussisk faktor copula model. Den gar i den-
ne forbindelse ud pd, at man skal finde et ud-



tryk for korrelationerne mellem defaults pa

obligationer i en portefglje. Hvis virksom-
hed A kaster handkledet i ringen, hvordan
pévirker det s& virksomhed B. Og sé videre.
Det vil jo som udgangspunkt veere frygtelig
indviklede og i praksis umulige beregninger,
hvis man har en obligationspulje i en CDO,
som omfatter f.eks. 100 obligationer. Virk-
somheder i samme eller neert beslegtede
brancher kan pévirke hinanden meget, men
ligger de i vidt forskellige stater og/eller har
ingen forbindelse med hinanden, kan effek-
ten veere minimal. Ikke desto mindre — der
skal laves mange beregninger. Men hvad nu
hvis man har en portefglje bestdende af geo-
grafisk og branchemeessigt godt spredte obli-
gationer — sa er det maske fair at regne med
en gennemsnitlig og konstant defaultkorre-
lation mellem virksomhederne.

Det kan ogsa vere fair at antage, at virk-
somhederne er pavirket af en faelles faktor,
som f.eks. konjunkturbevegelser eller bolig-
priser. Og det vil veere behageligt af regne-
meessige arsager at antage, at defaultsand-
synligheden for den enkelte virksomhed
folger en normalfordeling.

DAVID X. LI SKYDER GENVEJ

Alt dette teenkte David Li. Men han skulle
bruge nogle data. I stedet for at se pa histo-
riske defaults pa diverse obligationstyper -
som for bl.a. subprimeobligationers vedkom-
mende var yderst begraenset, da det var en ny
lantype, forst startet i 1993 - sd valgte han en
anden legsning. Credit Default Swaps (CDS)
— en anden finansiel nyskabelse op gennem
90’erne. En CDS er en slags forsikring mod
lantagers default, som obligationskgberne
kunne tegne. Hvis en pris pa en CDS stiger,
sd afspejler det, at defaultrisikoen er steget —
og omvendt. Ved at bruge CDS’er antog David
Li implicit, at markedet er i stand til at pris-
sette defaultrisikoen korrekt. Men det gav
ham en keempefordel at bruge CDS’erne. Han
slap for at beregne korrelationer mellem hi-
storiske defaults.

Han skad ogsa en anden genvej: Han beslut-
tede, at han ikke ville bruge tid pa at kortleg-
ge og kalkulere de naesten uendeligt mange
forhold mellem de forskellige lén i ldnepuljen

ien CDO. For eksempel hvad der sker, nér an-
tallet af ldn i puljen stiger, eller nar du blan-
der positive korrelationer med negative.

Med den ret korte historik over CDS’r i
90’erne fik han et indtryk af defaultrisikoen
i en virksomhed under forskellige CDS-pri-
ser. Og med antagelse om normalfordelingen
kunne han sé beregne, hvad den sandsynlige
overlevelsestid for en virksomhed var for en
given CDS-pris - hele tiden med knuste hjer-
ter i baghovedet.

I forsikringsverdenen blev en sddan sand-
synlighedsfordeling beregnet for en persons
sandsynlighed for at dg med en given alder.
Nér man har saddan en fordeling og antager,
den er normalfordelt, si vil den felles sand-
synlighedsfordeling, som kan beregnes ud
fra mange stikprever af to mennesker, ogsa
vaere normalfordelt — og denne fordeling vil
vise sandsynligheden for at to mennesker
dor kort efter hinanden. Alts4, at to selska-
ber dgr/defaulter kort efter hinanden. Nar
man har koblet de to sandsynlighedsforde-
linger sammen, har man copula modellen,
og man vil kunne beregne defaultkorrelatio-
nen for en portefelje af obligationer.

WALL STREET TAGER FORMLEN TIL SIG

Sa vagnede Wall Street op. Pludselig ébnede
der sig en hel verden af muligheder. Man be-
hgvede ikke leengere bekymre sig om alle 1a-
nene — de skulle bare puljes sammen pé en
made, sd man fik et godt korrelationstal. S&
det gjorde de. Pludselig veeltede det ud med
CDO’er, som alle blev AAA-rated. Alt blev
pakket ind og forvandlet til en AAA-CDO.
Man kunne med brug af copula-formlen ska-
be et AAA-verdipapir, selv om ingen af de
underliggende papirer i puljen tilneermelses-
vist havde den rating. Man kunne endda tage
de lavere trancher af andres CDO’er, putte
dem i en pulje og lave en ny tranche-indde-
ling — et instrument kaldet CDO-squared —
og opnd en AAA-rating. Med CDO-squared
havde man et instrument, der var si langt
fra de faktiske underliggende obligationer og
lan, at ingen anede, hvad det indebar.

Bade CDO’er og CDS’er voksede eksplosivt,
iseer fra 2003-2004 og fremefter. Ved udgan-
gen af 2001 var der aktuelle CDS’er for 920

Marlon Brando som oberst Walter
E. Kurtz i filmen "Dommedag nu”.

mia. USD. Ved udgangen af 2007 var tallet
over 62.000 mia. USD. Af CDO’er var der for
275 mia. USD i 2000. I 2006 var tallet 4.700
mia. USD.

Banker, hedgefonde, bgrshandlere og an-
dre var vildt fascinerede af formlens enkel-
hed. Og selv kreditvurderingsbureauet Moo-
dys lod sig rive med. Den 10. august 2004
indkorporerede bureauet David Li’s copu-
la default function model i sin ratingmetode
for CDO’er. Blot en uge efter stod konkurren-
ten Standard & Poors pd samme vogn. Glemt
var tidligere skrappe krav om risikospred-
ning pa mange forskellige lantyper. Nu hav-
de man en formel, som gjorde det hele me-
get nemmere.

Godt to ar senere begyndte det at ga galt. I
slutningen af 2006 begyndte der at opsta de-
faults pd subprimeobligationerne. Resten er
— som man siger — historie.

IKKE ALT KAN REGULERES...

Den vestlige verdens finansielle topfolk var
blevet forfert af en smuk formel, som gjorde
noget meget kompliceret til noget meget en-
kelt. Det var de s fascinerede over, at de sa
stort pa, hvad der 1& bag formlen. David Li
begik nemlig to afgerende fejl. For det farste
at han antog, at virksomheders og boligeje-
res defaults folger en normalfordeling. Det
gor de ikke — nar f.eks. en hard lavkonjunk-
tur satter ind, og boligmarkedet falder som
en sten over hele landet, s& ser man mange
flere defaults end man skulle forvente ifel-
ge normalfordelingen. Og det henger ogsd
sammen med David Li’s anden store fejl: At
han sa pd nogle fa ars historik over CDS’er,
da han skulle lave sandsynlighedsfunktio-
nerne. Det var nemlig nogle fé ar, hvor bolig-
markedet, gkonomien og virksomheders ind-
tjening boomede — hvilket gav et helt skaevt
billede af hvad risikoen i nedgangstider er
for, at virksomheder og subprimelantagere
ikke kan betale deres lan.

Men det var der kun fa, der bekymrede sig
om. Mindst af alle dem, der tjente penge pa
den magiske formel. S& den egentlige lere
af finanskrisen er vel dybest set, at gradig-
hed var den stgrste skurk. Kan man regule-
re den veek?
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Japans krise er ikke ovre endnu

Men ungdomsopror, kvinder og soft power er nye positive tendenser
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USA var grebet af panik i 80’erne — Japanik.
Den japanske gkonomi havde rejst sig med
en imponerende hastighed efter 2. verdens-
krig og var godt pa vej til at overhale ameri-
kanerne pa mange fronter. Og japanerne tro-
ede ogsa selv, de kunne ga pé vandet.

Ikke uden grund. Japanerne havde vist sig
at have en formidabel innovationsevne og et
veeld af virksomheder opstod, drevet af vi-
sionaere ledere, utroligt loyale medarbejdere
og nye ledelsesprincipper, bl.a. just-in-time
konceptet - alt sammen noget, der var med-
virkende til at ggre japanske virksomheder
vaesentligt mere effektive og produktive end
deres vestlige konkurrenter.

Aktiekurserne tordnede i vejret. I 1970 var
Nikkei i 2000. Ved indgangen til 80’erne var
Nikkei-indekset teet pa 7.000 og i 1984 brad
det igennem 10.000. I starten af 1989 udgjor-
de veerdien af det japanske aktiemarked over
40 pct. af det globale marked, P/E var pa in-
deksniveau 54 (32 med brug af amerikanske
regnskabsregler men stadig meget dyrt...), og
den 29. december 1989 satte indekset med
38.916 en rekord, der maske slet ikke kan
slas.

Ogsé ejendomspriserne gik amok, iser i de
store byer. P4 toppen var kvadratmeterprisen
i Tokyos luksus-shopping distrikt Ginza péd
flere hundrede tusind dollars. Og veerdien af
fast ejendom i Tokyo overgik veerdien af fast
ejendom i hele USA. Lgnningerne fulgte ogsa
godt med. Og det var daglig kost blandt man-
ge ledere at bruge 1000 dollars pé en golfrun-
de.

Luften gik ud af aktie- og ejendomsmar-
kedet i 1990-1991. Og det blev indledningen
til en meget lang krise. I dag — to artier ef-
ter — ligger Nikkei-indekset over 70 pct. un-
der rekorden, og ejendomspriserne i byerne
er faldet med naesten 2/3. Og ser man pa den

gkonomiske veekst, s& er det en deprimeren-
de kendsgerning, at japansk BNP i nominel-
le termer faktisk ikke er vokset siden 1992.

KRISENS PSYKOLOGISKE EFFEKT
Hvordan pavirker den slags den japanske be-
folkning rent psykologisk? Ikke i samme stil
som Depressionen gjorde ved amerikanerne
i 30%erne. Der er ganske vist flere hjemlase
end for krisen, og selvmordsraten er steget.
Men det endrer ikke ved det faktum, at op-
sparingen i landet stadig er pa ikke mindre
end 1.500 trillioner Yen — svarende til 95.250
milliarder DKK - landet har stadig eksportg-
rer i verdensklasse, og mange borgere lever
egentlig, som om intet var haendt. De fleste
oplever ikke landets mangel pa BNP-vaekst
som en egentlig krise — endnu.

Men ikke desto mindre s& har japanerne
under overfladen fiet et psykologisk sar. Pe-
ter Tasker, analytiker hos Arcus Research,
har skrevet flere bager om Japan, og peger pa,
at kollapset, krisen og regeringens fejlslagne
forsgg pa at redde landet fik folk til at mi-
ste tilliden til Japans skonomiske fremgang.

INVESTORERNE

Det har bl.a. haft den effekt, at de japanske
investorer er blevet risikoaverse. De priva-
te investorer var de forste til at flygte ud af
det japanske aktiemarked og har veeret net-
toseelgere af japanske aktier i perioden 1991
til 2007, siger Kathy Matsui, chefstrateg for
Goldman Sachs i Japan. De fire bearmarket
rallies, der har veeret siden 1989, har alle vee-
ret drevet af udenlandske investorer.

De japanske investorer har i stedet par-
keret deres penge i regeringsstgttede fonde,
som har investeret i sikre obligationer. Re-
sultatet har vaeret et rally pa 78 pct. i 10-ari-
ge statsobligationer siden bunden i 1990. Til
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gengeeld er der ikke store kursgevinster at
hente herfra med renter tet pa nul. Og der-
for har japanerne i stigende grad vendt blik-
ket mod udlandet og har investeret i alt fra
islandske kroner og New Zealand-dollars til
brasilianske obligationer og amerikanske ak-
tier — men de er stadig ikke meget for deres
egne aktier.

Virksomhederne har pa deres side vaeret
meget fokuserede pa at nedbringe geeld sa-
vel som at handtere deflationen i den hjem-
lige gkonomi og konkurrencen fra prisbillig
import. Store eksportgrer har veeret tvunget
til at restrukturere og havde generelt gyldne
ar i den globale hgjveekstperiode fra 2003 til
2007. Men virksomheder i mere beskyttede
omrader af den hjemlige gkonomi har klaret
sig darligt, og profitabilitet, lonninger og in-
vesteringer er faldet i det seneste arti.

Og det har ramt husholdningerne. I takt
med, at virksomhederne har skéret ned, sa
er andelen af fuldtidsansettelser faldet fra
knap 80 pct. af arbejdsstyrken i 1990 til 66
pct. i 2007, viser tal fra OECD. Andelen af la-
vere-lgnnede deltidsjobs er samtidig steget
— delvist forarsaget af kvindernes stigende
andel af arbejdsstyrken som fglge af, at fal-
dende lgn tvinger familier til at skaffe sig to
indkomster. Men der er langsigtede socia-
le omkostninger ved denne forleengede ind-
komstterke i form af, at flere og flere tvivler
pé deres evne til at forsgrge bgrn. Og feerre
bern er ikke, hvad Japan har brug for. Alle-
rede i 2007 kunne japanerne notere en lidet
attraveerdig forsteplads som verdens »eldste
befolkning«. Forstéet pa den méde, at der var
37 pensionister i forhold til 100 arbejdsakti-
ve — svarende til 2,7 i arbejde per pensionist.
I 2050 vil der vaere 1,23. Til sammenligning
er OECD-gennemsnittet 4,2 i dag og ventes at
nd 1,92 i 2050.

For at ggre en lang historie kort: Japan star
over for udfordringer, som bl.a. pa den poli-
tiske front kraever kreativitet og nyteenkning
i stil med det erhvervslivet har demonstre-
ret i efterkrigstiden. Det kniber bare geval-
digt med de politiske kreatgrer - Naoto Kan
er den forelgbig femte premierminister siden
2006. Men ogsa erhvervslivet skal reforme-
res.

Hvis vi skal prove at se fremad, hvad er det
s4, japanerne skal eendre pa for at komme vi-
dere?

”Mange virksomheder er meget traditions-
bundne i den forstand, at de har sveert ved
at indfere vestlige ledelsesprincipper, men

holder sig til konservative ledelsessystemer.
Tordentale til medarbejdere, der ikke pree-
sterer tilfredsstillende, er meget udbredt.
De @ldre har per automatik altid ret — ikke
kompetencen og kreativiteten, selv om den
ofte kommer fra de yngre. Virksomhederne
har nydt godt af den loyalitet, der har preeget
medarbejderne i mange ar — en loyalitet, som
gor, at mange er blevet i den samme virksom-
hed hele deres liv. Men i en moderne verden
er det vigtigt, at man deler sin viden og erfa-
ring med andre — at man kan tage den med
sig til andre virksomheder, hvilket er en in-
tegreret del af det europeiske og amerikan-
ske arbejdsliv”, siger Lisbeth Clausen, lektor
pé Handelshgjskolen (CBS) i Kgbenhavn, der
har speciale i japansk ledelse og har skrevet
flere bager om danske virksomheders udfor-
dringer pé det japanske marked.

Men der er vel lyspunkter — Nintendo for ek-
sempel...

”Ja, Nintendo er et godt eksempel péd en
moderne virksomhed der har &bnet op for
vestlige ledelsesprincipper og hgjt til loftet.
De har skabt et kreativt miljo for unge med-
arbejdere. Der kan veere meget stor forskel pa
virksomhederne og de forskellige brancher.
Nogle arbejder med vestlige ledelsesformer,
nogle videndeler rigtig meget inden for de-
res virksomhed eller branche, men kun in-
den for Japan.”

Men som i ethvert demokratisk samfund kan
et ungdomsopror vel vare et vigtigt skridt til
forandring...

“Ja, og de unge i dag har helt anderledes
holdninger end de @ldre. De er ikke blege
for at sige deres job op og skifte til et andet
— noget, der var nasten utenkeligt for i ti-
den. De vil gerne ud at rejse, videreuddan-
ne sig i udlandet, de vil gerne veere anderle-
des og bryde med de traditionelle megnstre.
Unge mennesker elsker vestlige ting, kosme-
tiske ting og der er flere blondiner i Tokyo
end andre steder. De unge er generelt meget
abne, og mange ser ikke fordele i at gifte sig.
8 mio. kvinder er sdkaldte 'parasite singles’
— de vil hellere bo alene hjemme ved forael-
drene, og spare deres penge op til forbrug.
Nogle vil ogsé hellere til udlandet og arbej-
de. Det har ogsa noget at gore med kegnsrolle-
menstret i Japan. Japanerne har endnu ikke
haft den samme debat om ligestilling, som i
Vesten, og der er lang vej pa den front. Der er
i dag kun 50 pct. af kvinderne fuldtids pa ar-
bejdsmarkedet.”

Lisbeth Clausen, lektor pa CBS.

Kritikere peger pd uddannelsessystemet som
et andet omrade, der kreever nytenkning...

“Universiteterne har typisk teette tilknyt-
ninger til specifikke virksomheder. Ph.D-
afhandlinger er sjeldne, og efteruddannel-
se finder typisk sted i virksomhederne, som
dermed lukrerer pa loyalitet fra specialisere-
de medarbejdere. Mange akademiske artik-
ler udgives kun pé japansk. Der finder meget
videndeling sted i Japan, men det sker typisk
inden for specifikke virksomheder, brancher
og akademiske enklaver. Japanerne har brug
for et meget mere abent, internationalt ori-
enteret uddannelsessystem uden hemmen-
de band til japanske brancher og virksom-
heder.”

Japanerne har altid holdt lav international
politisk profil. Men de senere dr er de i sti-
gende grad begyndt at bruge soft power, der
er blevet defineret som “kunsten at fG andre
til at kunne lide dig”. Hvordan udmenter det
sig?

“Japan bruger soft power f.eks. gennem
de populere Manga-tegneserier, Tamaguci,
Pokémon, Bakugan, Dragonballs og animati-
oner - og Japan er i mange tilfaelde trendska-
bende inden for legetgjsuniverset. Det er vel-
kendt i den liberale gkonomi, at jo mere du
far af den enkeltes mindset, desto mere vil
du ogsa kebe. Soft power er en naturlig fel-
ge af japanernes forbrugerkultur. Der er me-
get stor fokus pé forbrugerne i Japan. Forbru-
gerne skal have det, de skal bruge, er tanken.
Produkterne udvikles sammen med forbru-
gerne. Og den model bruger de ogsa pd det
globale marked. Vi fir et veeld af gadgets,
gimmicks, produkter og tendenser fra Japan,
lige fra soduku, sushi og biler til Nintendo
DS, Wii og talende dukker. Det er soft po-
wer — at fa andre til at synes om produkterne
uden, at de egentlig bemeerker det.”
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Mennesket kan skabe
kunstigt hv - sadan da

Amerikanske Craig Venter og hans forskerhold har skabt en ny livsform
1 laboratoriet. Den syntetiske biologis era er startet. Pa godt og ondt.

Som man kunne lase i det akademiske tids-
skrift Science i maj, sd er der blevet sat en
ny milepeel i den biologiske forsknings histo-
rie. Baggrunden er et projekt, udfert af John
Craig Venter og hans forskere paJ. Craig Ven-
ter Institute i Californien.

Craig Venter er en af verdens forende gen-
forskere, Allerede i 1995 var han en pioner
inden for genforskning, da han med sit for-
skerhold ved hjelp af gensekventering den-
gang var den forste til at kortleegge et komplet
genom hos et fritlevende veesen - haemophi-
lus influenzae. Og i kortleegningen af det hu-
mane genom — alle 3 milliarder "bogstaver” —
kom han ind pa en delt forsteplads d. 26. juni
2000, da han sammen med konkurrenten
Francis Collins fik prisen i form af et hand-
tryk fra daveerende praesident Bill Clinton.

Projektet omtalt i Science for nylig var et
forsgg, som efter 15 ars forskning endelig
lykkedes. At skabe det fgrste veesen siden
evolutionens start, som ikke havde nogen
forfeedre — og som var i stand til at reprodu-
cere sig selv.

“Dette er den forste selv-replikerende cel-
le, vi har haft pa planeten, hvis foraeldre er
en computer,” siger Craig Venter.

Men selv om forsgget naturligt kalder pa
citater fra Mary Shelleys Frankenstein, sa

FA EN KOPI AF BAKTERIEN OG SE
"VANDMZAERKET”

Venters forskerhold satte "vandmaerker” ind i gen-
omet - seerligt designede segmenter af DNA, som
bruger "alfabetet” af gener og proteiner, der ger
det muligt for forskerne at skrive ord og seetninger.
Indkodet i vandmeerket er en ny DNA-kode til at
skrive ord, seetninger og tal. Desuden en webadres-
se, som du kan sende emails til, hvis du bryder

den nye kode, navnene pa 46 forfattere og andre
vigtige bidragsydere samt tre citater: "TO LIVE, TO
ERR, TO FALL, TO TRIUMPH, TO RECREATE LIFE
OUT OF LIFE” - JAMES JOYCE; "SEE THINGS NOT
AS THEY ARE, BUT AS THEY MIGHT BE." Citat fra
bogen "American Prometheus”;

"WHAT | CANNOT BUILD, | CANNOT UNDER-
STAND.” - RICHARD FEYNMAN.
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er der trods alt et stykke vej, til vi behersker
teknologien til at skabe et sddant monster.
For der er kun tale om en bakterie.

SADAN GIK DET TIL

Craig Venter tog oprindeligt udgangspunkt i
den mindste levende organisme, han kunne
finde, og det var bakterien Mycoplasma geni-
talium. Med kun 485 gener er det den mind-
ste, kendte, fritlevende bakterie. Derefter
provede han at fjerne generne, én efter én,
for at se hvilke gener, bakterien kunne kla-
re sig uden. Malet var at gore bakterien sa lil-
le som muligt for derefter at bruge den som
model for syntese. Men det var en blindgyde.

Ganske vist viste det sig, at der var om-
kring 100 gener, som bakterien kunne und-
vaere, men ikke alle pd samme tid. Og at fin-
de ud af hvilke af de mindre genomer, der
klarede sig bedst, var for langsommeligt.
I mellemtiden var DNA syntese teknologi-
en blevet forbedret, og Craig Venter skiftede
taktik. Han ville nu arbejde med blot en let-
tere modificeret version af hele genomet i M.
genitalium.

Pa det tidspunkt havde han succes med
et andet projekt, nemlig syntetiseringen af
genomet i en virus, Phi-x174, som kun bestar
af 11 gener. Det var ikke den fagrste kunsti-
ge virus; et forskerhold pa State University
of New York havde lavet en kopi af poliovi-
rus i 2002, men den var kun lige i stand til
at reproducere sig selv. Venter puttede virus-
DNA ind i veertsceller, som derefter begyndte
at spytte nye vira pa en lige sa selvdestruktiv
made som celler inficeret med naturlig Phi-
x174.

Nu ville Venter bruge samme taktik i en
bakterie. Tage en celle, Mycoplasma caprico-
Ium, som havde faet fjernet al sin DNA, og
indsette et stort syntetisk genom. Forskellen
var, at dette ikke ville veere en celle, der pro-
ducerede flere vira, men en celle, som produ-
cerede flere celler.

At syntetisere genomet viste sig rela-

tivt let. Det blev opdelt i "kassetter” pd om-
kring 1000 basepar — et basepar er de gene-
tiske ”bogstaver”, som DNA bestar af — som
derefter blev sat sammen med kemiske me-
toder. Derefter brugte forskerne gaerceller til
at keede “kassetterne” sammen i den rigtige
reekkefolge for at producere de ferdige gen-
Omer.

Nu var det egentlig bare at ggre “bakterie-
kadaverne” (Frankensteins opgravede lig)
klar. Slet ikke nemt, da bakterier har et for-
svarssystem i form af restriktion enzymer,
som hugger fremmed DNA i stykker. Men
ogsd den forhindring blev overvundet, og
man havde et rent cellekadaver.

For at kunne genkende den nye bakterie
slettede forskerne 14 gener, som var ungd-
vendige for genomets funktion og evne til re-
produktion. I stedet indsatte de noget DNA,
de selv havde designet og som indeholder
URL pa en webside og tre citater (se boks).

Nu skulle bakterien med kunstig DNA sa
std sin prgve. Om det kunne reproducere
sig selv, og om de nye bakterier indeholdt de
syntetiske genomer. Det kunne det. Forsgget
var lykkedes.

KONSEKVENSERNE
Helt nyt liv er der dog ikke tale om. Det er-
kender Craig Venter ogsa selv:

“Dette er ikke liv fra bunden. Vi drager for-
del af 3 milliarder ars evolution til at trans-
plantere et genom ind i en celle.”

Craig Venter og hans forskere har genskabt
et genom, som er neesten identisk med det
oprindelige, og det er implementeret i en na-
turlig celle. Faktisk er der kun udskiftet en
procent af cellens veegt. Sa kunstigt liv fra
bunden er der altsd ikke tale om — snarere
har de demonstreret en metode, hvorpa man
kan skabe og @ndre liv, som vi kender det fra
naturen, som det blev papeget af professor
Steen Rasmussen for nylig, leder af Center of
Fundamental Living Technology ved SDU,
der ogsd arbejder med at skabe kunstigt liv.



Men det er bestemt heller ikke at kimse
ad. For hvis man kan fé et kunstigt genom til
at styre en celle, sd kan man ogsa — pd com-
puteren - designe sine helt egne genomer og
pé den made programmere celler til at gore,
som man vil.

Det dbner enorme perspektiver i sa vidt
forskellige brancher som medicinalindustri-
en, landbruget og energisektoren. Man vil
kunne lave specialdesignede genomer i mi-
krober, der for eksempel kan producere me-
dicin, kemikalier, breendstof eller mikrober,
der er i stand til at absorbere eller bearbej-
de forurenende stoffer. Craig Venter har selv
en vision om udviklingen af en form for al-
ger, der skulle kunne absorbere kuldioxid fra
atmosferen og udnytte den til at skabe die-
selolie eller benzin. Synthetic Genomics har
allerede indgaet en aftale til 600 millioner
dollars med ExxonMobil om at fa breendstof
fra sddanne alger.

Faktisk peger mange p4, at netop de milje-
maessige perspektiver, som teknologien dbner
op for, er meget lovende —isaer i betragtning af
den aktuelle oliekatastrofe i den mexicanske
Golf, samt ikke mindst den globale opvarm-
ning, som naeppe bliver lgst med hverken ko-
ordineret global politik eller tilstraekkeligt
effektive energialternativer forelgbig.

THE DARK SIDE OF THE FORCE

Men som altid er teknologiske landvindinger
ogsa et tveaegget sveerd. Og denne nyskabelse
har sin egen meorke side. Celler har det f.eks.
med at mutere over tid — og der er en risiko
for, at oprindeligt harmlgse celler, udviklet
til et godt formal, f.eks. ender med at mutere
til noget grimt. Og sé er der risikoen fra ter-
rorisme og krigeriske nationer.

"Dette vil veere et fabelagtigt kreativt
vaerktgj til at skabe billige, rene braendstof-
fer og andre gennembrud for landbrug, sund-
hed og miljget. Det gger ogsa risikoen for bio-
terrorisme, og derfor har vi steerkt brug for
et hurtigt reagerende system (som vi har for

"How dangerous is the acquirement of knowledge and how much

happier that man is who believes his native town to be the world, »

. than he who aspires to be greater than his nature will allow.”

software virus), som kan beskytte os mod
nye biologiske vira og andre livsformer. Tek-
nologierne til at gare det er pa plads — vi kan
nu sekventere en biologisk virus pé en dag,
en bakterie pd fa dage (HIV tog 5 ar), og vi har
et udvalg af veerktgjer til at deaktivere disse
patogener (sdsom RNA interferens eller anti-
gen-baserede vacciner),” siger den anerkend-
te videnskabsmand og fremtidsforsker, Ray
Kurzweil.

Det gar sterkt i menneskets verden, og
med tanke pé alle menneskets historiske og
aktuelle tabeligheder, s& er det ikke umid-
delbart betryggende, at vi bliver stadig dygti-
gere til at manipulere med naturen. Vi har i
mange ar haft genmodificerede afgrgder. For
14 ar siden blev Dolly, det klonede far, pree-
senteret, og det er kun et spgrgsmal om tid,
for vi kan lave en klon af os selv. Om fa ar vil
nanoteknologien gore det muligt, at vi far na-
norobotter implementeret i os, sa vores hjer-

Mary Shelley (Frankenstein]

ne er online hele tiden, og nanobotterne be-
keemper sygdomsceller i vores krop. Vi ender
maske med geoengineering — f.eks. at sprgj-
te kemikalier ud i atmosfeeren — for at lgse
klimaproblemet. Og selv om vi ikke vil fin-
de intakt DNA, sé vi kan rekonstruere en Tj-
rannosaurus Rex, s er det ikke helt utenke-
ligt, at vi en dag far sa stor indsigt i hvordan
genomer forer til komplekse strukturer sa
vi syntetisk kan gere Jurassic Park til virke-
lighed. Mere realistisk er det maske oven i
kgbet, at hvis vi kombinerer syntetisk bio-
logi med genomet af Neanderthaleren, som
blev kortlagt tidligere i ar, vil vi snart veere
i stand til at genskabe en af menneskets for-
feedre.

Ser vi bort fra det moralsk angribelige i
det, sd kunne vi maske finde ud af, om sjelen
kun er noget, der opstér ved naturlig undfan-
gelse. Eller om vi rent faktisk bare er biologi-
ske organismer.
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Emerging Markets, iseer Asien, har veeret en sand pengema-
skine for aktieinvestorerne gennem det seneste drti. Ingen
er i tvivl om det langsigtede potentiale i regionerne. Men
det kan ogsa ga sa steerkt, at der ma strammes op, hvis en
overophedning skal undgas. Den risiko er i hgj grad til ste-
de i Asien lige nu, og mest opmerksomhed tiltreekker Kina
sig i den forbindelse.

Det er gaet staerkt i Kina de sidste 10 dr. Der var ganske
vist en nedgang i kelvandet pa Lehman Brothers’ kollaps,
finanskrisen og den efterfolgende gkonomiske krise. Eks-
port betyder meget for Kina, og derfor kunne det meerkes,
at verdenshandelen — og dermed ogsé industriproduktio-
nen i Kina, som er verdens industricentrum - gik mere el-
ler mindre i std. Men nedturen varede ikke leenge for kine-
serne takket veere en massiv redningspakke, og det faktum,
at Kinas indenlandske vakst traekker en ganske stor del af
gkonomien efterhanden.

Iredningsplanen indgik bl.a. store investeringer i offent-
lig infrastruktur samt forbrugersubsidier til kab af bl.a. bi-
ler, TV og varige forbrugsgoder, og det spillede en vigtig
rolle for at stimulere gkonomien, hvor privatforbruget far
stadig sterre betydning. I lgbet af 2009 kom sa ogsa den
globale gkonomi s& smat i gang igen, og veeksten i kinesisk
gkonomi var igen tocifret. Hvilket skabte bekymringer om,
at det var ved at gé lidt for steerkt med voldsomt stigende
ejendomspriser i visse omrader og stigende lgnpres.

Den kinesiske ledelse har vaeret opmerksom pa risikoen
for overophedning og dermed accelererende inflation — og
har derfor ivaerksat visse stramninger. Det hgje niveau af
investeringer i infrastruktur fastholdes dog, og forbruger-
subsidierne ventes ogsé fastholdt i r. Der har imidlertid
veeret betydelige regulatoriske stramninger rettet mod iseer
ejendomsmarkedet. Saledes er kravet til udbetaling steget
markant, og der er stigende forventninger om, at en ejen-
domsskat snart bliver introduceret.

KREDITTERNE STRAMMES
Pa den pengepolitiske front er den hidtil ekstremt lempe-
lige pengepolitik strammet op til at veere mere moderat. I
Kina kan man bedst vurdere den overordnede pengepoli-
tik ved udviklingen i kreditveeksten, idet renter har min-
dre betydning i Kina. I det autoritere styre kan den gverste
ledelse nemlig diktere bankernes udlanspolitik direkte — i
modsetning til den vestlige model, hvor centralbankernes
stramning af pengepolitikken via hgjere renter og likvidi-
tetsregulerende forhold virker mere indirekte, idet banker-
ne herved tvinges til at heeve udlansrenter og evt. regulere
andre kreditbetingelser.

Kreditveeksten er aftaget i &r, men mindre end i 2005 og

2008, hvor Kina sidst strammede pengepolitikken mar-
kant. Regeringens mal for kreditvaeksten i 2010 som helhed
er 16 pct., og er dermed planlagt til fortsat at overga veek-
sten i BNP. Altsa trods stramningen stadig en lempelig pen-
gepolitik, og i den forbindelse er det veerd at navne, at re-
alrenterne (nominelle renter minus inflation) er ekstremt
lave. Og det er ikke uproblematisk, at realrenterne pa ind-
skud er blevet negative, da det kan fare til spekulative pen-
geoverfarsler fra indskudskonti til ejendomme og aktier.

Forelobig ser det ikke ud til, at justeringerne i den gko-
nomiske politik har péavirket investeringslysten. Faktisk
ser investeringerne ud til at veere steget yderligere trods
de strammere kreditbetingelser. Der er imidlertid tegn pa,
at de strammere reguleringer har pavirket ejendomsmar-
kedet, hvor salget er faldet 20 pct. i maj. Dette antyder, at
ejendomspriser og —investeringer har pabegyndt en afmat-
ningsfase. Dette giver beleg for at vente svagere investe-
ringer i andet halvédr, men ikke nogen vesentlig effekt far
i 2011, hvor investeringer i infrastruktur vil begynde at
falde.

Sa lenge statsgeeldskrisen i Europa i det store og hele
holdes inden for regionens grenser, bor den direkte effekt
pé veeksten i Kina veere beskeden. Hvis finanspolitikken
strammes med 1 pct. i hele eurozonen, sé estimerer Danske
Markets Research, at Kinas eksport til eurozonen vil fal-
de med omkring 4,5 pct. Men da kun 15 pct. af Kinas eks-
port er rettet mod eurozonen, vil det barbere blot 0,2 pct. af
Kinas BNP-vaekst. Hvis geldskrisen i Europa skal have en
markant effekt pd Kinas veekst, kreever det, at krisen eska-
lerer til en global finanskrise, som skaber en ny periode
med mistillid i det globale erhvervsliv.

Trods stigende inflationspres sd er der stadig tale om
en forholdsvis rummelig finans- og pengepolitik. Men den
europeiske gaeldskrise har utvivlsomt @get risikoen for Ki-
nas veekst, og i den forstand kan det retfeerdiggere, at det
kinesiske lederskab er blevet mere forsigtigt og udskyder
yderligere stramninger, indtil der er et mere klart billede
af den globale gkonomi. Men at Kinas ledelse er bekymret
for inflationen, sés for nylig, da det overraskende blev med-
delt, at man nu forlader den tilknytning til dollaren, der
har veret gaeeldende siden midten af 2008, hvor finanskri-
sen begyndte at eskalere. I stedet vender man tilbage til at
styre valutaen mod en kurv af valutaer. Det blev ikke an-
givet om dette indeberer en lgbende opskrivning af den
kinesiske valuta, men gkonomerne i Danske Markets Re-
search vurderer, at kineserne sigter mod en gradvis, men
beskeden opskrivning af valutaen fremover - budet lyder
pa fire pct. over for USD i lgbet af det kommende ar.
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OBLIGATIONER & RENTER

lkke udsigt til

rentestigninger forelobig

Af hensyn til veeksten strammer

centralbankerne ikke pengepolitikken forelobig.

Uroen omkring den europaiske geeldssitua-
tion er stadig den primeere drivkraft pa mar-
kederne. Over den seneste maned er investo-
rernes lyst til risiko blevet endnu mindre, og
det har gget efterspergslen pa statsobligatio-
ner i de mere sikre lande. Pa trods af relativt
solide gkonomiske nggletal fra den globale
gkonomi er renterne derfor faldet yderligere.
Samtidig har centralbankerne signaleret, at
uroen vil forsinke den planlagte normalise-
ring af pengepolitikken, hvilket ogsa har bi-
draget til lavere renter.

RENTEUDVIKLINGEN
Federal Reserve (Fed) holder renten i ro ind-
til marts 2011. Det skyldes til dels, at kernein-
flationen aftager henover aret, men primeert
at den seneste uro pa markedet har forsin-
ket normaliseringen af pengepolitikken. Nar
markedet igen er faldet til ro, ventes central-
banken at genoptage normaliseringen.
Danske Banks renteanalytikere forventer
dog hgjere 10-arige obligationsrenter i USA
pé kort sigt, drevet af robuste data og en bed-
ring i risikoappetitten. Men analytikerne
tror imidlertid, at de 10-drige amerikanske
renter topper inden for tre maneder. Det skyl-
des, at et gradvist fald i de ledende indikato-

Anbefalinger

Rentefaldet pa det seneste betyder, at
realkreditobligationer er steget i kurs, og
dermed er varigheden (se boks) pa dem
faldet. Modelportefaljerne (se s. 48) er derfor
blevet justeret ved at tage obligationer ind
med en lidt hgjere varighed for at kom-
pensere herfor. Overordnet set fastholder

vi stadig en undervegtet varighed set i
forhold til det, der kaldes den langsigtede
neutrale varighed. Baggrunden for det er, at
vi —selv om der ikke er udsigt til strammere
pengepolitik forelgbig — venter marginale
rentestigninger fra et meget lavt niveau.

Vi anbefaler stadig 5-41. Ganske vist er va-
righeden péa denne faldet markant, idet kursen
er kommet over 100, men det er den relativt
hgje rente, der tiltreekker, og risikoen for kon-
vertering anses for minimal (ekstraordineere
udtreekninger ventes at stige til max. 10 pct.).
Vi anbefaler samtidig 4-35 og 4-38, der ogsa gi-
Vver en pan rente.

Der ventes konverteringer fra 6- og 7 pct.
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rer og lav kerneinflation vil leegge l4g pé ren-
terne i andet halvar. De 2-arige renter ventes
at stige gradvist i takt med at renteforhgjel-
serne fra Fed rykker nermere.

Den Europiske Centralbank (ECB) vil hol-
de renten i ro indtil 2. halvar 2011 péa grund
af geeldskrisen i euroomradet. Usikkerhe-
den om vakstudsigterne som fglge af, at de
finanspolitiske stramninger er blevet frem-
skyndet, vil ogsé afholde ECB fra stramnin-
ger.

De europeiske renter er nu pa et historisk
lavt niveau, og der er derfor udsigt til gene-
relt hgjere renter fremadrettet. Pa kort sigt
venter analytikerne en lille stigning i euro-
renterne i takt med at risikosggningen ven-
der tilbage, men derefter vil en top i de ame-
rikanske renter leegge en deemper pé fortsatte
rentestigninger.

I USA ventes en fortsat stejl rentekurve pa
kort sigt, men der er udsigt til en peen udflad-
ning i andet halvér, hvor de 10-arige renter
topper, mens de 2-arige fortseetter op.

I Tyskland vil den 2-10-drige rentekurve
fortsat veere stejl i lang tid fremover, idet ECB

30-4rige (og maske ogsa korte flex’er i et vist
omfang) ned til 4-41. En hel del ventes at
veelge 4-41 uden afdrag, da den har stgrre va-
righed end 4 pct. med afdrag. Mange vil veel-
ge 4-41 i den hensigt at opkonvertere pa et se-
nere tidspunkt. Dvs. stiger renten inden for
et ar eller to, vil kursen pé 4-41 kunne falde
vaesentligt og dermed vil et tilbagekgb af1an-
tager (og skift til 6 pct. eller flex) medfere, at
en vaesentlig del af restgaelden kan skeeres af.

Derudover anbefales investorer korte obli-
gationer, da renterne er faldet til et historisk
lavt niveau, og renten ventes at stige margi-
nalt ifelge Danske Banks prognose for rente-
udviklingen. 2 % Flex-obligationer med 3-5-
arig lgbetid kan anbefales, da det kan vere
fordelagtigt at ga leengere ud pga. den stejle
rentekurve.

Alternativt kan investor kgbe korte vari-
abelt forrentede obligationer og korte vari-
abelt forrentede obligationer med renteloft,
sdkaldte “cap floaters”, der netop nyder godt

forventes at holde renten i ro. I 2011 ventes
en udfladning af kurven, nar renteforhgjel-
serne fra ECB rykker neermere.

Danske obligationsrenter vil som normalt
udvikle sig parallelt med de tyske og ventes
at stige lidt i prognoseperioden. Det 10-arige
rentespeend til Tyskland er indsnaevret til 10
bp og ventes u@ndret fremover.

Det officielle ledende rentespend mel-
lem Danmark og euroomradet ligger fort-
sat rekordlavt pa 5 bp. Grundet det fortsatte
opadgdende pres pd kronen nedsatte Natio-
nalbanken i slutningen af maj igen indskuds-
bevisrenten fra 0,70 % til 0,50 % ad to om-
gange. Med en tilsvarende ECB-rente pé 0,25
% er det relevante rentespeend til Euroland
indsnaevret til 25 bp. Skulle valutareser-
ven igen begynde at vokse, er det ikke ude-
lukket med endnu en indsnavring af dette
rentespaend. Cibor-renterne er formentlig pa
bunden, men kan falde en smule mere, skul-
le Nationalbanken igen nedsette indskuds-
bevisrenten.

Da valutapositionen ventes at forblive steerk,
og renteforhgjelser fra ECB har lange udsigter,
vil de korte obligationsrenter som f.eks. renten
pa F1 FlexLan® veere lave i lang tid.

af stigende renter og en fladere rentekurve.
De variabelt forrentede obligationer har ty-
pisk fire renteterminer, og kuponen fastseet-
tes ud fra 3 eller 6 maneders CIBOR-renter.

UDENLANDSKE OBLIGATIONER

Blandt udenlandske obligationer er det vaerd
at neevne Emerging Markets som et interes-
sant tema.

Det geelder ikke Central- og Osteuropa,
som udover at have deres egne gkonomiske
problemer, ogsad er ramt af geeldsproblema-
tikken i Syd-Europa og generelt star over for
en periode med svakkelse i valutaerne — om
end visse valutaer efterhdnden er fundamen-
talt undervurderede, heriblandt iser den
tjekkiske koruna, som under antagelse af,
at eurokrisen fortager sig, har et vaesentligt
stigningspotentiale pa 12 mdr. sigt.

Men det er de fleste andre udviklingsgko-
nomier, der er interessante. @konomier, som
er karakteriseret af hgj vaekst, fundamentalt



sunde forhold og lav offentlig geeld. Det er
muligt, at kebe attraktive obligationer i man-
ge af de mest attraktive lande, men som ud-
gangspunkt anbefales det private investorer
at sgge eksponeringen via kgb af DI Hgjren-
telande.

Den europeiske geeldskrise ses tydeligt
i udviklingen pé& valutamarkedet. Euroen
er svaekket markant de seneste méneder, og
nedturen vurderes af Danske Banks valuta-
analytikere ikke at veere slut inden for det
naeste halve ar. Faktisk ventes generelt en
stigning i “dollar-lande” — dvs. CAD, USD
og AUD. Serligt sidstneevnte, australske dol-
lars, tiltreekker sig opmerksomhed. Austra-

lien blev ikke serlig hdrdt ramt af krisen; de
hevede renterne som nogen af de forste, og
generelt nyder de godt af veeksten i Asien og
regionens efterspgrgsel efter ravarer. Gan-
ske vist er AUD ud fra en langsigtet, funda-
mental betragtning overvurderet, men i den
aktuelle situation med krisen i Europa, ta-
ger AUD sig klart steerkest ud. Pa seks mane-
ders sigt forventer Danske Banks valutaana-
lytikere, at AUD styrkes med 12 pct. over for
DKK. Dette taler for, at den risikovillige inve-
stor kunne overveje investering for begren-
sede midler i australske statsobligationer,
der giver en rente pa 5 pct. Vi vil foretraekke
at anbefale Eurobonds denomineret i AUD,

Nye skatteregler vedtaget for privatpersoner

Lovforslag om ophaevelse af skattefrihe-
den for kursgevinster pd bldstemplede ob-
ligationer, det vil sige, at alle stater, real-
kreditobligationer og erhvervsobligationer
denomineret i danske kroner, som er udstedt
med en rente pd eller over mindsterenten, er
nu vedtaget (se skatteartiklen s. 44).

En privat investor, der kgber en blastemp-
let obligationer erhvervet den 27. januar 2010
eller senere, er sdledes skattepligtig af kurs-
gevinsten og far fradrag for et kurstab ved
salg pa et fremtidigt tidspunkt.

Private investorers eksisterende behold-
ning af blastemplede obligationer kgbt far
27. januar 2010 vil saledes fortsat vaere skat-
tefri efter de hidtil geeldende regler (kursge-
vinst er skattefri og tab er ikke fradragsberet-
tiget). Der er en bagatelgrense pd 2.000 kr.,
som geelder samlet for alle obligationer.

VARIGHEDEN - ET VIGTIGT N@GLETAL FOR

| obligationsuniverset har man et vigtigt begreb for
obligationers rentefelsomhed, kaldet varigheden.
Den udtrykker, hvor meget kursen p4 en obligation
vil endre sig, hvis renten stiger eller falder med

et procentpoint. Varigheden udtrykker ogsa den
egentlige lebetid p& obligationen, idet den forteel-
ler hvor lang tid, der i gennemsnit vil ga, fer man
har modtaget alle betalinger. For inkonverterbare
obligationer - f.eks. statsobligationer og flexobliga-
tioner - kan varigheden beregnes som det vaegtede
gennemsnit af tiden til hver enkelt betaling, hvor
tiden vaegtes med betalingens nutidsveerdi. Varig-

Samtidig med endringen bliver skattesat-
sen for den hgjeste skattesats for positiv ka-
pitalindkomst gradvist nedsat fra 49,5 % i
2010 til 42 % i 2014.

HVAD GOR INVESTOR RENT PRAKTISK?
Investor bgr overveje at kgbe i fondskoder,
der ikke 1a i depotet den 26. januar 2010.
Samtidig kan man overveje, at oprette et nyt
depot, hvor man anbringer de obligationer,
man kegber fremover. Et depot koster 75 kr.
halvérligt.

Disse praktiske tiltag bar man gere af den
simple grund, at man herved bevarer over-
blikket, og kan skelne mellem obligationer
kgbt efter de gamle og nye regler.

ANBEFALING VED NYE SKATTEREGLER
De nye skatteregler betyder fremover, at den

OBLIGATIONER

heden er derfor en slags korrigeret lebetid for ob-
ligationen, som er mindre end den faktiske lebetid
(undtagen for nulkuponobligationer), og udgangs-
punktetiobligationsinvestering er, at varigheden
skal svare nogenlunde tilinvestors tidshorisont.

Varighedsberegningen for konverterbare real-
kreditobligationer er lidt mere kompliceret end

for stater og flexer. Her falder varigheden nemlig
betydeligt, nar obligationen naermer sig kurs 100 -
den kurs, hvortil lantageren har ret til at fertidsind-
fri obligationen selv om kursen er over 100. Hvis

da der er 10 pct. kuponskat pa Aussie bonds.

Trods dette negative syn pd euroen pa
kort til mellemlang sigt venter analytiker-
ne dog stadig, at euroen styrkes over for USD
pa 12 maéneders sigt (og dermed ogsd AUD,
idet korrelationen med USD er relativt hgj).
Hvis det lykkes Europa at tackle sine geelds-
problemer, vil det understrege de budget-
messige udfordringer, som USA star overfor.
Dollaren skal ogsé laegge ryg til et uholdbart
stort og ikke mindst stigende underskud pa
betalingsbalancen, hvilket ikke er tilfeeldet
i Euroland. Dertil kommer, at den svagere
euro ogsa fremmer den europaiske konkur-
renceevne i forhold til USA.

skattemeessige indgangsvinkel til investering
af frie midler og pensionsmidler bliver ens,
da der for frie midler ikke leengere skal tages
hgjde for skattefrihed for kursgevinster.

De nye regler betyder, at hvis man som pri-
vat investor har skattefrie kursgevinster pa
blédstemplede obligationer med begrenset
kurspotentiale, kan man med fordel selge
obligationerne og kebe nogle andre.

At private investorer har fradrag for kurs-
tab pa obligationer kebt den 27. januar 2010
eller senere betyder, at man fremover bar se
kuponrente og kurs under ét ved kab af obli-
gationer. Det betyder, at det ikke er afggren-
de, om man keber over eller under kurs 100.

Som altid ber man tage udgangspunktiin-
vesteringsprofilen — investeringshorisont og
risikovillighed inden man foretager kgb af
obligationer.

kursen pa realkreditobligationen er 100 eller over
100. vil korrektionenivarigheden saledes veere
langt sterre, end hvis kursen pa obligationen er 90
eller 93. Arsagen er selvfelgelig, at hvis kursen pa
obligationen er 100 eller over 100, vil boligejerens
incitament til at omleegge sine 1an veere sterre end
i det tilfeelde, hvor kursen er 93.

Jo hejere varigheden og dermed rentefelsomhe-
den/risikoen er pa en obligation, desto hejere er
det forventede afkast.
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SKAT

Udligningsskatten er vedtaget
Folketinget vedtog den 4. juni 2010 de
nye regler om udligningsskat pa storre
pensionsudbetalinger.

Nu kender vi det endelige indhold af udligningsskatten. Det vedtag-
ne lovforslag indeholder ingen veesentlige @ndringer i forhold til de
regler, som vi beskrev i INVESTERING i maj.

Udligningsskatten rammer alle lgbende pensionsudbetalinger ud-
over 362.800 kr. fra og med 2011. Satsen er 6 pct. i 2011-2014, hvoref-
ter skatten nedsaettes gradvist med 1 pct. point arligt séledes, at der
fra og med 2020 ikke lengere skal betales udligningsskat. Bundfra-
draget pa 362.800 kr. bliver ramt af genopretningspakkens fastfrys-
ning af belgbsgraenser, og bliver derfor tidligst forhgjet i 2014.

Muligheden for overfgrsel af et bundfradrag mellem eegtefeeller
fastholdes ogsa. Har den ene agtefaelle en personlig indkomst, f.eks.
pensionsudbetalinger og/eller lenindkomst under 121.000 kr., s vil
der veere mulighed for at overfare et belgb svarende til 121.000 kr. re-
duceret med pégeeldendes personlige indkomst.

Har du skattemsessige underskud, som overfgres fra tidligere ar, el-
ler har din egtefaelle negativ personlig indkomst, nedsetter disse un-
derskud beregningsgrundlaget for udligningsskatten.

EKSEMPEL

/Egtefeelle 1

Pensionsudbetalinger 500.000 kr.
AEgtefeelle 2

Lan/pension O kr.
Indskud pa ratepension* 50.000 kr.
Personlig indkomst -50.000 kr.
Beregningsgrundlag for udligningsskat hos aegtefeelle 1
Pensionsudbetalinger 500.000 kr.
- negativ personlig indkomst fra aegtefaelle 2 -50.000 kr.
- bundfradrag -362.800 kr.
- overfarsel af bundfradrag fra segtefeelle 2 -121.000 kr.
Beregningsgrundlag -33.800 kr.
Udligningsskat B pct. O kr.
*Bemeerk, at udligningsskatten ikke kan nedbringes med egne

pensionsindbetalinger.

Du kan lsese mere om udligningsskatten i INVESTERING fra maj 2010.
Har du spsrgsmal til udligningsskatten, er du velkommen til at kontakte din
pensionsradgiver i banken.

/AEndret beskatning af investeringsbeviser

Som omtalt i artiklen nedenunder om de nye regler for beskatning af
obligationer, sa sker der ogsd endringer i beskatningen af beviseri in-
vesteringsforeninger. Reglerne har betydning for personlige investo-
rer, der investerer for frie midler.

AKTIE- ELLER OBLIGATIONSBASEREDE INVESTERINGSAFDELINGER
Fra og med indkomstaret 2011 forenkles reglerne for, hvornar en af-
deling er henholdsvis aktie- eller obligationsbaseret. Fremover vil
der kun vare to typer af udloddende investeringsafdelinger, nemlig
aktie- eller obligationsbaserede afdelinger.

Fra og med indkomstaret 2011 gaelder, at:

- en afdeling anses for aktiebaseret, safremt 50 pct. eller mere af af-
delingens aktivmasse er placeret i almindelige aktier. Opggrelsen
sker efter saerlige regler, og aktier i de seerlige investeringsselskaber
medregnes ikke i de 50 pct.

en afdeling anses for obligationsbaseret, hvis mindre end 50 pct. af
afdelingens aktivmasse er placeret i aktier mv. opgjort efter serli-
ge regler.

FENDREDE SKATTEREGLER FOR PERSONER

Iindkomstaret 2010 skal du opggre gevinst og tab pa udloddende obli-
gationsbaserede afdelinger efter de i dag geeldende regler. Det betyder
blandt andet, at gevinsten beskattes som kapitalindkomst, og at tab
kan fratraekkes, nar afdelingen udelukkende investerer i udenlandske
obligationer. Tab pa investeringsbeviser i afdelinger med danske obli-
gationer, kan du derimod hverken treekke fra eller modregne.

Nye regler for beskatning af obligationer

Folketinget har den 1. juni 2010 vedtaget loven, der afskaffer skat-
tefriheden for privatpersoners bldstemplede obligationer. Denne ar-
tikel omtaler de a&ndringer, der sker i beskatningen for private per-
soners investering i obligationer. Loven medferer ogsd en veesentlig
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Fra og med indkomstaret 2011 kan tab pé beviser i alle obligations-
baserede afdelinger fratreekkes ved opggrelsen af kapitalindkomsten.

Tabet kan fratreekkes uanset anskaffelsestidspunktet. Afggrende
for fradragsretten er alene salgsdatoen.

Har du tab pa beviser i obligationsbaserede afdelinger, der udeluk-
kende investerer i danske obligationer, kan det skattemaessigt vaere
en fordel at vente med at saelge beviser til 2011 for derved at kunne
treekke tabet fra i kapitalindkomsten. Realiseres tabet i 2010 vil der
nemlig ikke vaere fradrag for tabet pa disse afdelinger.

Fra og med indkomstaret 2011 indgér realiseret kursgevinst og —
tab pa obligationsbaserede investeringsbeviser ved beregning af ba-
gatelgreensen pa 2.000 kr. sammen med kursgevinster og —tab pa alle
obligationer samt gevinst og tab pa lan i fremmed valuta. Ved op-
gorelse af bagatelgraensen i 2010 medregnes kun gevinster ved salg
af beviser i obligationsbaserede afdelinger sammen med kursgevin-
ster og kurstab pa alle obligationer samt gevinst og tab pa ln i frem-
med valuta.

Den skattemaessige behandling af gevinst eller tab ved salg af bevi-
ser i aktiebaserede afdelinger eendres ikke.

UDLODNINGER FRA OBLIGATIONSBASEREDE AFDELINGER

Den del af udlodningen fra en obligationsbaseret afdeling, der stammer

fra kursgevinster pa blastemplede obligationer, som er anskaffet for 27.

januar 2010, er fortsat skattefri — uanset udlodningstidspunktet.
@nsker du at vide mere om de nye skatteregler for investeringsfor-

eninger, herunder hvilke konsekvenser de kan have for dig, kan du

kontakte din radgiver i banken.

forenkling af de skattemaessige vilkédr for udloddende investerings-
foreninger (se artiklen ovenover).

FORTSATTES PA NASTE SIDE ™



BLASTEMPLEDE OBLIGATIONER

Skattefrie kursgevinster pa privatpersoners blastemplede obligatio-
ner afskaffes. For at overholde EU-retten skal der skattemeessigt ske
en ligestilling mellem danske og udenlandske obligationer. Det in-
debeerer, at kursgevinster bliver skattepligtige, samt at kurstab kan
treekkes fra pa alle obligationer i DKK — uanset om de er bla- eller
sortstemplede. Kursgevinster beskattes som kapitalindkomst, og
kurstab kan traekkes fra direkte i kapitalindkomsten.

Reglerne geelder ikke for blastemplede obligationer, der er erhver-
vet fgr 27. januar 2010. For disse obligationer vil kursgevinster fortsat
vaere skattefrie, og kurstab kan ikke treekkes fra.

Hvis arets samlede kursgevinst eller —tab ikke overstiger 2.000 kr.,
skal kursgevinster og kurstab pa obligationer ikke beskattes. Er ba-
gatelgreensen overskredet, medregnes hele kursgevinsten eller kurs-
tabet. Fra og med indkomstédret 2010 skal der ved opggrelse af ba-
gatelgreensen medregnes kursgevinster og —tab pé alle obligationer,
gevinster og tab pd lan i fremmed valuta samt avancer og tab pa be-
viser i udloddende obligationsbaserede investeringsforeninger. Tab
pa udloddende obligationsbaserede investeringsforeninger indgar
dog forst i bagatelgraensen pa 2.000 kr. i 2011. For indkomstaret 2010
kan du veelge om du vil benytte dig af reglerne for bagatelgreensen pa
2.000 kr. eller den “gamle” bagatelgraense pd 1.000 kr. Valgfriheden
har iseer veerdi, hvis drets samlede gevinst eller tab pa obligationer el-
ler geeld i fremmed valuta ligger i intervallet 1.000 — 2.000 kr.

Ved opggrelse af 1.000 kr. greensen indgar kursgevinster og tab pa
obligationer og lan i fremmed valuta samt kursgevinster og —tab pa
danske obligationer.

HVORDAN SKAL KURSGEVINSTER OG -TAB OPGORES?
Kursgevinster og —tab pa obligationer opggres efter realisationsprin-
cippet, som forskellen mellem afstdelsessummen og anskaffelses-
summen.

Personer skal anvende FIFO princippet (First in — First out) ved op-
gorelse af kursgevinster og —tab. Det har normalt kun betydning, hvis
obligationer i samme serie er anskaffet i flere omgange, idet de eld-
ste obligationer sa selges forst. Har du kegbt blastemplede obligatio-
ner fgr den 27. januar 2010, og er der efter denne dato kabt flere obli-
gationer i samme fondskode, sa er det de &ldste obligationer — dvs. de

Genopretningspakken

Som en del af planen for genopretning af dansk gkonomi har Folke-
tinget den 16. juni 2010 vedtaget loven, som suspenderer den almin-
delige érlige regulering af skattesatser m.m.

Normalt sker der &rlige opskrivninger af blandt andet:

- personfradraget

- greensen for topskattebetaling

- greensen for 42% aktiebeskatning, saledes at greenserne folger
den generelle indkomstudviklingen i samfundet.

Indkomstgreensen for topskat skulle som en del af Forarspakken
2.0 ekstraordineert haeves med 19.200 kr. til 409.100 kr. i 2011. Denne
forhgjelse er forelgbigt udsat til 2014. Indkomstgraensen for topskat i
2011 - 2013 udger saledes stadig 389.900 kr., det vil sige samme graen-
se som i 2010. Udseettelse af forhgjelse af topskattegreensen kommer
til at koste dig op til 2.880 kr. (19.200 kr. x 15 %) pr. ar.

Hvis du betaler topskat, vil konsekvensen efter skat af, at den al-
mindelige regulering af topskattegreensen ikke foretages i drene 2011
— 2013, veere henholdsvis 1.170 kr. (2011), 2.280 kr. (2012) og 3.630 kr.

skattefrie — der seelges eller indfries forst. Dette geelder ogsd, selvom
kebet sker til andet frit depot i dit navn. Generelt anbefaler vi, at du
foretager opkeb i en anden fondskode, hvis du ejer obligationer, der
er omfattet af skattefrihed.

BLASTEMPLEDE OBLIGATIONER UNDER KURS 100

@nsker du at selge en blastemplet obligation, der er kgbt for den 27.
januar 2010, og som ligger i en kurs lavere end 100, skal du vere op-
merksom pé, at du ved salget mister muligheden for en skattefri
kursgevinst pa obligationen. Et senere opkgb af samme obligation vil
nemlig ikke gendanne muligheden for at opna en skattefri kursge-
vinst.

DEN HOJESTE SKATTESATS FOR KAPITALINDKOMST NEDSATTES
Samtidig med reglerne om fjernelse af skattefriheden pa blastemp-
lede obligationer, nedsettes skattesatsen pa kapitalindkomst yderli-
gere. Nedsettelsen sker gradvist med virkning allerede fra 1. januar
2010. Nedsettelsen geelder, hvis du betaler topskat og har en positiv
kapitalindkomst udover 40.000 kr. En uudnyttet bundgraense overfao-
res mellem egtefeeller. Nedsettelsen sker i topskatten, men far kun
virkning for kapitalindkomst, ikke for topskatten af personlig ind-
komst.

DEN HOJESTE SKATTESATS FOR
KAPITALINDKOMST NEDSATTES GRADVIS:

| indkomstaret Er den hojeste skattesats ekskl. kirkeskat
2010 49,5 %
2011 47.5 %
2012 45,5 %
2013 43,5 %
2014 og senere 42,0 %

Hvis du har spargsmal til de nye regler for beskatning af kursgevinster pa
obligationer, er du altid velkommen til at kontakte din radgiver i banken.

(2013) ifolge oplysning fra Skatteministeriet. Suspensionen af regu-
leringerne vil medfere et varigt lavere niveau for belgbsgreenserne.

Som fglge af at indkomstgreensen for betaling af topskat pa 389.900
kr. vil veere ueendret frem til mindst 2014, vil flere personer komme
til at betale topskat. Personer, som kommer til at betale topskat som
folge af de manglende reguleringer, vil med fordel kunne indbetale
pé en ratepension, da fradragsveerdien vil stige fra 37,5 % i bundskat-
ten til 52,5 % i topskatten.

Der indfgres et loft for skattefrie bernefamilieydelser pa 35.000 kr.
arligt. Modtagere af bgrnefamilieydelser pa mere end 35.000 kr. ar-
ligt, vil fa ydelserne beskaret gradvist.

Alle vil f& deres bgrnefamilieydelser reduceret med 5 %. Redukti-
onen sker ved, at de planlagte stigninger i 2011 — 2013 ikke gennem-
fores.

Lonmodtagers fradrag af faglige kontingenter bliver fra og med
2011 maksimeret til 3.000 kr.

Genopretningspakken indeholder herudover eksempelvis stram-
ninger af dagpengeperioden og skeerpede regler for indefrysning af
ejendomsskatter.
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PENSION

Livsvarige livrenter er en
central del af pensionen

Lees her om fordelene ved livsvarige livrenter

Med skattereformen er der indfert et loft over
fradraget pa 100.000 kroner for indbetalin-
ger pé ratepensioner og ophgrende livrenter.
Pé den baggrund skal mange tage stilling til,
hvad de fremadrettet skal ggre med den del
af indbetalingen, der overstiger 100.000 kro-
ner. Skal indbetalingen fortseette pa livsva-
rige livrenter - som ikke er ramt af loftet pa
100.000 kroner - eller skal man i stedet spare
pengene op i frie midler i form af f.eks. obli-
gationer og aktier?

I denne artikel ser vi nermere pa forhol-
det mellem livsvarige livrenter og opsparing
i frie midler. Nar man skal traeffe valget, bar
man tage hensyn til flere ting, blandt andet
de skattemeessige forhold og sine gnsker til
forbrug, fleksibilitet, arveplanlegning og
tryghed.

VALG MELLEM SKATTEFORDELE

OG FLEKSIBILITET

Rent skattemeessigt har livsvarige livrenter
og ratepensioner preecis de samme fordele i
forhold til frie midler, nemlig:

¢ At den lgbende beskatning af afkastet er la-
vere end pd frie midler. Afkast i pensions-
midler beskattes lobende med 15 pct. PAL
skat, mens afkast i frie midler beskattes
mellem 28 og 49,5 pct. (falder gradvist til 27
- 42 pct. frem mod 2014).

e At man i nogle tilfeelde har mulighed for
at opnd et hgjere skattemeessigt fradrag
for indbetalingen end den skat, man beta-
ler pa udbetalingstidspunktet. Preecis hvil-
ken skat, man kommer til at betale pa udbe-
talingstidspunktet, afheenger blandt andet
af, om udbetalingen modregnes i offentlige
ydelser og/eller rammes af udligningsskat.

Ratepensionen vil fortsat veere en oplagt op-
sparingsform op til de 100.000 kroner 4rligt,
fordi denne er mere fleksibel end livsvarige
livrenter, og kan senere endres til en livs-
varig livrente, hvis det er denne type der er
behov for. Har man behov for opsparing ud
over 100.000 kroner arligt, er livsvarige liv-
renter fremadrettet eneste mulighed for at
opnd ovennavnte fordele.
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Afkastet i frie midler beskattes som nsevnt
mellem 28 og 49,5 pct. (2010) afhaengig af
om der investeres i aktier eller obligationer,
og hvor stort et afkast man opnar. For man-
ge kunder betyder deres formueforhold, at be-
skatningen af afkastet af frie midler let kom-
mer til at ligge i den hgje ende. Set over en
lang tidshorisont vil forskellen i afkastbe-
skatningen mellem pensionsopsparing og
opsparing i frie midler fa markant betydning.
Sammenligner vi, hvad 1 mio. kroner (efter
skat) bliver til over 30 ar — afheengigt af om
pengene beskattes med 15 pct. PAL skat i en
pensionsopsparing eller med 42 pct. aktie-
indkomstskat i frie midler - sa ender formu-
en pa ca. 3,4 mio. kroner i pensionsopsparin-
gen og ca. 2,3 mio. kroner i de frie midler.
Formuen i pensionsopsparingen bliver altsa
ca. 48 pct. stgrre end de frie midler som fglge
af den lavere lgbende afkastbeskatning. Det
svarer til et drligt merafkast pa 2,3 pct.. I ek-
semplet har vi regnet med et arligt afkast pa
5 pct. for skat, og at aktiegevinster i frie mid-
ler beskattes hvert ar.

Livsvarige livrenter har ikke samme fleksi-
bilitet som frie midler, idet de som udgangs-
punkt skal blive stdende til pensionsalderen.
Visse livrenter kan dog udbetales far pensi-
onsalderen mod at betale en afgift pd 60 pct.,
men det er sjeldent en god ide, da indbeta-
lingerne kun har haft en fradragsveerdi pd op
til 51,5 pct. Et af de forhold, man bgr overve-
je i valget mellem livsvarige livrenter og op-
sparing i frie midler, er altsa de skattemees-
sige fordele ved de livsvarige livrenter over
for den lgbende fleksibilitet ved de frie mid-
ler samt trygheden ved at kende sine pensi-
onsudbetalinger.

Med skattereformen er det altsa blevet end-
nu vigtigere end tidligere, at man begynder
sin pensionsplanlegning tidligt. Samtidig er
behovet for radgivning markant forgget som
folge af det mere komplekse opsparingsvalg.
Med de nye regler er det siledes afggrende, at
man kombinerer de forskellige pensionsop-
sparingsformer og de frie midler pa den rig-
tige méde.

DANSKERNE BLIVER ZALDRE 0G ALDRE
Uanset ovennavnte skattefordele, s bgr den

livsvarige livrente ofte vaere en central del af
pensionsplanlegningen.

Nar man skal planlaegge sin gkonomi som
pensionist er en af de store usikkerhedsfak-
torer nemlig, hvor leenge man lever. Knap 58
pct. af de 60-arige kvinder og 43 pct. af de
60-drige meend kan ifalge Danica Pension for-
vente at blive mere end 85 ar —som i dag er ra-
tepensionens seneste sluttidspunkt.

Men ingen ved jo, om de kan se frem til
en pensionstilveerelse pa 10, 20 eller 30 ér,
ndr de gér pé pension. I forhold til gkonomi-
en kan man fjerne den risiko ved hjelp af en
livsvarig livrente.

Nar man ikke ved, hvor leenge man lever,
hvordan skal man sa planlegge sin opspa-
ring til pensionstilveerelsen? Vil man gerne
have eksempelvis 100.000 kr. arligt til for-
brug og ender man f.eks. med at leve fem ar
leengere end forventet, skal der bruges en
ekstra opsparing pa omkring en halv mio.
kr. Alternativt kan man ogsd forbruge min-
dre gennem hele pensionstilvaerelsen for at
oge sikkerheden for, at opsparingen raekker.
Uanset hvad, sd risikerer man at “overleve
sin formue”, hvis man lever rigtig laenge. Det
geelder, uanset om man sparer op via ratepen-
sioner eller frie midler.

Livsvarige livrenter er en forsikring mod,
at man overlever formuen. Her sker udbeta-
lingen, sd leenge man lever. Man skal altsd
ikke “bekymre sig om”, hvor leenge man lever
—man vil fa et belgb udbetalt hvert ar og kan
dermed opretholde nogenlunde samme for-
brug livsvarigt, uanset om man ender med at
blive 80, 90 eller 100 &r.

En anden forskel mellem opsparing i frie
midler og livsvarige livrenter er, hvordan de
behandles i tilfelde af dgdsfald. Dgr man
f.eks. dagen for, man skal p& pension, bli-
ver de frie midler udbetalt til ens arvinger —
mens der ikke ngdvendigvis udbetales noget
fra livrenten. Arsagen er, at livrenter hviler
pé et forsikringsprincip, hvor man gennem et
pensionsselskab deler levetidsrisikoen med
andre opsparere. Opsparingen fra dem, der
der tidligt, bruges sa at sige til at finansiere
udbetalingerne til dem, der lever leengst.

Mange har derfor den opfattelse, at livren-
ten er en ren “lodseddel”, og der aldrig udbe-



Sammenligning af udbetalingen fra en
ratepension og livsvarig livrente

Livsvarig livrente
80.000

60.000

20-arig ratepension
40.000

20.000
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Figuren viser udbetalingen fra en livsvarig livrente sammenlignet med en
20-arig ratepension. Der er regnet pa en mand, der gar pa pension som
65-arig og har en opsparing pa 1 mio. kroner. Der er forudsat en arlig
forrentning pa 5 pct. fer skat og 2,5 pct. inflation. Udbetalingen er angivet i
2010-kroner. Udbetalingen fra livrenten er fra starten hgjere end udbetalingen
fra ratepensionen. Det skyldes, at den forventede restlevetid og dermed den
forventede udbetalingsperiode pa livrenten er kortere end ratepensionens

tales noget til arvingerne i tilfeelde af deds-
fald. Men det afhenger faktisk af, hvordan
man velger at sammensatte livrenten.

LIVSVARIG LIVRENTE

Den traditionelle livsvarige livrente er bygget
op, sa der kommer udbetalinger til en selv, sa
leenge man lever og der er intet til de efterlad-
te, ndr man dgr. For at lgbe denne risiko for
at “miste” hele eller dele af sin opsparing ved
dgdsfald, far man til gengeeld en kompensa-
tion i form af et forsikringstilleeg. I figuren
overst pa siden sammenlignes udbetalingen
fra en livsvarig livrente med en 20-arig rate-
pension pa hver 1 mio. kroner. For en 65-arig
mand bliver der udbetalt 57.385 kroner det
forste ar pa ratepensionen og 61.776 kroner
pé livrenten. Udbetalingen fra livrenten er
altsa 8 pct. hgjere end udbetalingen fra rate-
pensionen. Det betyder, at kompensationen i
dette tilfaelde er sa stor, at der opnés en storre
udbetaling fra den livsvarige livrente end fra
ratepensionen. Det skyldes, at den forventede
restlevetid og dermed den forventede udbeta-
lingsperiode pa livrenten er kortere end rate-
pensionens udbetalingsperiode.

LIVSVARIG LIVRENTE MED GARANTI

Til den livsvarige livrente kan der tilknyttes
en garantiperiode, séledes at ens efterladte er
garanteret en udbetaling, hvis man dgr, in-

udbetalingsperiode.

den garantiperioden udlgber.

Her kommer der udbetalinger til en selv, s&
leenge man lever. Hvis man der, inden garan-
tien udlgber, fortsetter udbetalingerne til ar-
vingerne, indtil garantien udlgber. Hvis man
dgr, efter garantien er udlgbet, er der intet
til arvingerne. Hvor lang garantiperiode, der
kan tilknyttes, afhaenger blandt andet af kgn,
alder og hvornar ordningen starter udbeta-
ling. I eksemplet fra for vil udbetalingen pé
en livsvarig livrente med 14 ars garanti veere
56.595 kroner det farste ar. Sker udbetalingen
i tilfeelde af dedsfald til ens egtefeelle, sam-
lever eller bgrn under 24 4r, kan de ogsé veel-
ge at fa belgbet udbetalt pa en gang. Barn over
24 ar skal have belgbet udbetalt pa én gang.

LIVSVARIG LIVRENTE
MED AGTEFALLEDAKNING
Man kan supplere den livsvarige livrente
med en egtefaelledeekning, sdledes at ens eg-
tefeelle eller samlever overtager udbetalinger-
ne fra livrenten i tilfeelde af dedsfald. Herved
kan man alts sikre en livsvarig udbetaling
til ens egtefeelle eller samlever i tilfelde af
dgdsfald. Man kan ogsa veelge at kombinere
egtefeelledeekningen med garantiperioden.
Jo flere af disse forsikringselementer man
vaelger at tilkoble, jo mindre vil udbetalin-
gen blive.

MULIGHED FOR AT SIKRE HELE OPSPARIN-
GEN HELT FREM TIL PENSIONSALDEREN
Danica Pension har udviklet en ny type livs-
varig livrente, hvor det er muligt at sikre, at
hele opsparingen udbetales til de efterladte,
hvis man der i opsparingsperioden. Pa det
tidspunkt, hvor man skal begynde udbetalin-
ger fra den livsvarige livrente, vaelger man,
hvordan livrenten skal sammensattes af de
forskellige fornaevnte elementer.

LIVRENTER OG ARVEPLANLZAGNING

Da der - alt afhengig af, hvordan man har
sammensat livrenten - ikke ngdvendigvis
udbetales noget ved dgdsfald, forbinder man
normalt ikke livrenter med arveplanlaegning.
Men faktisk kan livrenten i sidste ende vise
sig at vaere bedre for arvingerne i forhold til
opsparing i frie midler. @nsker man at give et
belgb videre til sine arvinger, sd kan livren-
ten nemlig fjerne usikkerheden om arvens
stgrrelse.

Man kan i princippet reservere et bestemt
belgb til sine arvinger og satte resten af for-
muen ind p4 en livrente, som herefter finan-
sierer ens forbrug. P4 den made ved man, at
man kan leve af livrenten uanset, hvor len-
ge man lever, samtidig med, at man efterlader
den reserverede formue til arvingerne.
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PROGNOSER & OBLIGATIONSOVERSIGT

Renteprognose - realkredit

Obligationsoversigt

Viviser her bankens to overordnede
modelportefeljer; Comfort og Vigilance. Begge
portefeljer skal ses som alternativer til Danske
Invests afdelinger med danske obligationer, men
har visse grundlaeggende forskelle.

Comfort - henvender sig til kunder, der ensker at
foretage investeringer ud fra en overordnet stra-
tegisk tilgang uden hyppige sendringer baseret pa
taktiske overvejelserirelation til den lebende oko-
nomiske udvikling. Der investeres i mindre kom-
plekse danske obligationer, og derfor ikke kreever
samme intense opfelgning som under Vigilance
portefeljerne.

Tidshorisont 1-3 ar

Fondskode Papir

DKO008272957 5,00RD5.0Aio04/01/2038
DK0O009281438 2,00RD2.001/01/2012
DKO009281867 200RD2.001/01/2015

Tidshorisont 3-7 ar

Fondskode Papir

DKO009270233 4,00RD4.0A 10/01/2035
DKO009272957 5.00RD 5.0 Aio04/01/2038
DK0O009281867 2.00RD2.001/01/2015

Tidshorisontfra 7 ar

Fondskode Papir
DKO009270233 4,00RD4.0A 10/01/2035
DK0O009272957 5.,00RD5.0Aio04/01/2038

DKO009281867 2.00RD2.001/01/2015

Vigilance - henvender sig til kunder, der er indstil-
let pa hyppigere portefeljeaendringer og samtaler
med radgiveren. Der investeres i danske obligatio-
ner, der kan vaere mere komplekse og derfor kree-
ver en hyppigere opfelgning end under Comfort
portefeljerne. Der vil i hejere grad blive fokuseret
pa obligationer med specielle portefeljeegenska-
ber. Varighedsrammerne vil i hejere grad give
mulighed for at udnytte forventninger til rentebe-

veegelser.

Tidshorisont 1-3 ar

Fondskode Papir

DKO00S270233 4,00 RD4.0A10/01/2035
DKO008269227 5,00 RD5.0A10/01/2035
DKO00S279531 6,00 RD6.0A10/01/2041
DKO00S761058 1.98 NYKFRNC501/01/2016
DKO009282832 200RD2.004/01/2015

Tidshorisont 3-7 ar

Fondskode Papir

DKO00S270233 4,00 RD4.0A10/01/2035
DKO00S272957 5,00 RD5.0Aio04/01/2038
DKO008771016 1,93 NYKFRNC501/01/2018
DKO00S282832 200 RD2.004/01/2015

Spot 3 mdr. B mdr. 12 mdr.
3 mdr.Euribor 0,78 0,65 0,65 1,00
6 mdr. Cibor 149 145 145 175
F1 123 115 125 175
F3 175 170 180 240
= 2,29 240 250 3.00
F10 3.34 3.50 3.60 4,00
RD4.0A10/01/2041 431 440 445 4,70
RD5.0A10/01/2041 480 485 490 5,00
Prognose for rentekurven
4.5%
Prognose for rentekurven
4.0%
3.5%
3.0%
Nuveerende niveau
25%
20%
1.5%
1.0%
(0] 2 4 (5] 8 10 12 14 16 18 20 24 28 30
Kilde:Reuters Lebetid (Ar)
Renteprognose - statsobligationer
DKK Repo-renten 3 mdr.Cibor 2-arigstat 5-arig stat 10-arigstat
Spot 1.05 113 0.82 180 277
+3m 1.05 110 0.80 2,00 290
+Bm 105 110 105 2,10 3.00
+12m 105 1.35 150 245 3.30
EUR Refi-renten 3 mdr. Euribor 2-arigstat 5-arigstat 10-arigstat
Spot 100 072 051 151 266
+3m 1.00 0.65 0,60 185 2,80
+Bm 1.00 0,65 0,75 175 2,90
+12m 100 1.00 125 215 3.20
usb Fed Funds 3 mdr. Libor 2-arig stat 5-arigstat 10-arigstat
Spot 013 0.54 0.75 2,06 3.28
+3m 013 045 1.00 240 3.50
+Bm 013 045 120 245 3.50
+12m 0,75 115 175 2,65 3.50
Valutaprognose
Spot 3mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 595.8 647 631 587
EUR/DKK 7449 744 744 745
JPY/DKK 877 6.83 6.36 573
GBP/DKK 904.8 886 875 909
CHF/DKK 5577 572 581 552
SEK/DKK 776 79.1 809 810
NOK/DKK 924 97.3 979 88,0
EUR/USD 1250 115 118 127
usD/JPY 88,0 S5 o) 102
usD/GBP 151.8 137 138 155
Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKK i 550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.
Ravareprognose
Spot 2010kv.3 2010kv.4 2010-gns. 2011 -gns.
Qlie-NYMEX WTI (USD/tende) 73 80 85 82 a1
Olie - ICE Brent (USD/tende) 72 79 84 81 S0
Aluminium (USD/t) 1.926 2.100 2.100 2132 2.263
Kobber (USD/t) 6.330 7.200 7.500 7.261 8.425
Zink (USD/t) 1740 1.800 2.000 2.069 2.175
Nikkel (1000 USDy/t) 19 21 22 21 23
Stal (USD/t) 430 480 475 473 523
Guld (USD/oz) 1212 1.200 1150 1184 1.038
Matif Mill Hvede (EUR/t) 140 132 123 128 125
CBOT hvede (USD/bushel) 500 470 450 482 484
CBOT Maijs (USD/bushel) 364 375 410 388 435
CBOT Soyabenner (USD/bushel) 957 75 990 967 1.015
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Portefeljerne sendres lebende og kan principielt
veere eendret umiddelbart efter redaktionens
deadline. Portefeljerne skal kun ses som udgangs-
punkt for en snak med radgiveren.

Prognoser er ikke en palidelig indikator for den
fremtidige udvikling i den pageeldende variabel.



VVerdensekonomien - kort fortalt

Asien: Kina dropper
bindingen til USD

Kina droppede den 18. juni officielt bindin-
gen af sin valuta til US-dollar, som har veeret
geldende siden den globale finansielle kri-
se for alvor begyndte at accelerere i midten
af 2008. I stedet ser det ud til, at Kina ven-
der tilbage til valutakurspolitikken fra for
den finansielle krise startede. Det betyder, at
Kina igen i hgjere grad vil styre sin valuta
efter en kurv af valutaer og formentlig ogsa
gradvis lade den kinesiske yuan styrke.

Kina har taget dette skridt, fordi ledelsen
nu er mindre bekymret for baden den kine-
siske og globale veaekst og tveertimod ser en
overophedning af den kinesiske gkonomi
som den stgrste risiko. Desuden haber Kinas
ledelse, at beslutningen om at droppe bin-
dingen til US-dollar vil tage luften ud af den
internationale kritik af Kina for at holde sin
valuta kunstigt lav for at stotte eksporten.
Det var derfor ikke tilfeeldigt, at Kina valg-
te at annoncere sin beslutning om at vende
tilbage til sin “gamle” valutakurspolitik lige
forud for G20-mgdet.

Det er dog stadig usikkert, hvor meget Kina
vil lade yuan styrke. Indtil videre er yuan si-
den den 18. juni kun styrket med 0,5 pct. i
forhold til US-dollar, og vi regner ikke med
en dramatisk styrkelse i lgbet af det kom-
mende ar. I typisk kinesisk stil vil Kina g&
forsigtigt frem, og vi regner kun med en styr-
kelse pa omkring 4 pct. i forhold til US-dol-
lar i lobet af det kommende &r.

USA: Lavere veekst men
langt fra "dobbelt-dip”

Det amerikanske opsving er blevet mere
robust over de seneste médneder. Der er igen
er kommet gang i jobveeksten, forbrugerne
giver livstegn fra sig, og virksomhederne er

begyndt at investere i produktionsudstyr.
Bolig- og erhvervsbyggeriet ligger fortsat un-
derdrejet, men vendingen er blevet bredere
funderet med fremgang i alle gvrige sektorer.

Nar det er sagt, sa er der udsigt til en mo-
derat afmatning i andet halvér, med vaekst-
rater teettere pd trend. Geeldskrisen i Europa
udger den stgrste risiko for opsvinget. Den
har allerede medfert en forveerring af de fi-
nansielle forhold, og hvis vi ikke far en bed-
ring her, vil veeksten blive ramt yderligere i
2. halvar.

Uroen pa de finansielle markeder kommer
ogsa til at forsinke normaliseringen af pen-
gepolitikken i USA, da centralbanken vil g&
mere forsigtigt frem og den lave og fortsat af-
tagende kerneinflation keber centralbanken
tid. Derfor er der nu ikke udsigt til rentefor-
hgjelser for forste halvér i 2011.

Europa: @konomien taber fart

Vaeksten i euroomrédet ser ud til at have
vaeret staerk i 2. kvartal. De seneste indikato-
rer peger imidlertid pa, at skonomien snart
begynder at tabe fart. Beskaeftigelsen er sta-
biliseret og vaeksten ser trods alt ud til at
vaere kraftig nok til, at ledigheden snart vil
begynde at falde. Vi sover dog ikke trygt om
natten, for vi har set, at investeringerne og
privatforbruget igen begynder at stige.

Geldskrisen i Sydeuropa har medfert, at
Greekenland, Portugal og Spanien har ind-
fort yderligere finanspolitiske stramninger.
12011 vil finanspolitikken ogsd blive stram-
met i resten af euro omradet, og det vil deem-
pe vaeksten.

Imidlertid er euroen sveekket betydeligt,
blandt andet som folge af geeldskrisen. Det
forbedrer euroomradets konkurrenceevne
og giver et positivt vaekstbidrag, der naesten
modsvarer den negative effekt af den finans-
politiske opstramning.

Der er imidlertid stor forskel pa, hvor me-

get gleede de enkelte lande har af euro depre-
cieringen. Irland og Tyskland, der er meget
dbne gkonomier, er de klare vindere. Grea-
kenland og Spanien har desverre kun en be-
skeden eksport, og vil derfor f4 mindre glee-
de af eurosveskkelsen. Fremadrettet er der
siledes udsigt til steerk veekst i Tyskland,
mens Sydeuropa desvarre kommer til at hal-
te en del bagefter.

Central- og Osteuropa: Lang-
som vending med store risici

@konomierne i Emerging Markets udger
samlet set lidt over halvdelen af den globale
gkonomi (kgbekraftsjusteret), men har staet
for 75 pct. af veeksten i verdensproduktionen
det seneste ar. Central- og @steuropa (CEE) er
fortsat det svage led, og her er risikoen for en
nedtur stigende pé grund af de mulige smit-
tevirkninger fra geeldskrisen i Euroland.

Overordnet er billedet, at CEE-landene
langsomt er pa vej ud af recessionen. Mens
industriens opsving er godt undervejs, sé er
den indenlandske efterspergsel imidlertid
fortsat svaekket som fglge af de begraensnin-
ger den stigende ledighed skaber for privat-
forbruget. Dog viser omfanget af vendingen
pé tveers af CEE-regionen tydeligt, at frem-
gangen er mere udtalt i lande med valutaf-
leksibilitet og mindre eksterne ubalancer.

CEE-valutaerne var voldsomt overvur-
derede, da krisen ramte i 2008, men det er
ikke leengere tilfeeldet. Samtidig er der sket
en markant forbedring af betalingsbalancer-
ne. Udviklingen har séledes lighedspunkter
med krisen i Asien i 1997-98. Men det er ikke
sandsynligt, at vendingen bliver problemfri.
Der er flere risici, og den starste bestar i nye
rystelser i den finansielle sektor i CEE-regi-
onen, f.eks. ved en afsmitning fra geeldskri-
sen i Euroland.
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GLOBALE AKTIER & AKTIEALLOKERING

Goldman Sachs og Danske Bank vurderer, at nedenstaende selskaber
aktuelt er de mest attraktive 1 de respektive sektorer og regioner.

Forbrugsgoder

Autaliv (Norden)
Husquarna (Norden]
Inditex (Europa)
Volkswagen (Europa)
Nike Inc. (USA)
Starwood Hotels (USA)
Hasbro (USA)
Amazon (USA)
Honda Motor [Asien)
China DongXiang (Asien)
Finans

ING Groep (Europa)
China Construction Bank [Asien)
Materialer

JFE Holdings (Asien)
Forsyning

Fortum (Norden)
China Resources Power [Asien)
Sundhed

Cetinge (Norden)

Energi

Acergy (Norden]
Neste Oil (Norden)
Technip (Europa)
Royal Dutch Shell (Europa)
Petrobras (USA)
Industri

FL Smidth (Danmark)
AP Meller-Maersk (Norden)
Securitas (Norden)
Metso (Norden)
Safran (Europa)
Vallourec (Europa)
Informationsteknologi

Accenture (USA)
Lenovo Group [Asien)
Telecommunication services

China Unicom (Asien)
Telenor (Norden)
Forbrugsvarer

Danisco (Danmark]
Swedish Match (Norden]
Heineken (Europa)
Colgate Palmolive (USA)
PepsiCo (USA)
Japan Tobacco [Asien)

Bemaerk
Disse aktier blev vurderet som interessante pr. 8.juli 2010. Veer
opmeerksom pa, at Goldman Sachs’ og Danske Banks holdninger

kan veere eendret efter denne dato.

Danske Markets Equities’ forslag til sektorallokering

Vaegt i Anbef.vasgt

benchmark i portefsljen

Forbrugsgoder 8.00% -
Forbrugsvarer 12,00% +
Energi 9,80% T
Finans 23,40% N
Sundhed 10,30% +
Industri 11,.60% 4
Informationsteknologi 3.20% +
Telecom. services 6.20% -
Materialer 9,70% N
Forsyning 5,80% -

INVESTERING / JULI 2010 / DANSKE BANK

Forklaring

DJ Euro Stoxx 800 er det benchmark, som den aktuelle sektoral-
lokering saettes i forhold til. De forskellige veegte for sektorerne
angiver om den anbefalede veegtning afviger fra benchmarket.

N Neutral - dvs. samme veegt i portefeljen som i benchmark
Overvaegt med 10 pct. af sektorens veegt i benchmark
++ Overveegt med 20 pct. af sektorens veegt i benchmark
Undervaegt med 10 pct. af sektorens veegt i benchmark
- Underveegt med 20 pct. af sektorens vaegt i benchmark

+

BEM/ZERK: Aktierne everst pa siden er de aktier, der af Goldman
Sachs og Group Wealth Management i Danske Bank vurderes
at veere de mest attraktive i ejeblikket. Aktierne er saledes IKKE
udvalgt efter den aktuelle anbefalede sektorallokering i Goldman
Sachs eller Danske Markets Equities (Danske Banks aktieana-
lyse).

Det eriden forbindelse vigtigt at understrege, at Goldman Sachs
og Danske Markets Equities er to uafhaengige instanser - og der-
med kan deres aktuelle anbefalede sektorallokeringer veere vidt
forskellige. Den viste sektorallokering til venstre afspejler den
aktuelle sektoranbefaling, defineret af Morten Kongshaug, akti-
estrateg hos Danske Markets Equities.



NORDISKE AKTIER

Sektor/Selskab Land Anbef.
ENERGI

OLIE OG GAS UDSTYR & TJENESTER

Acergy NO K
Aker Solutions NO H
BW Offshore NO K
Deep Sea Supply NO K
Det Norske Oljeselskap NO K
Fortum FI A
Fred. Olsen Energy NO H
Petroleum Geo-Services NO K
Prosafe SE NO K
Prosafe Production NO K
Seadrill NO A
Seawell NO K
Sevan Marine NO K
Subsea 7 NO K
TGS-Nopec NO K
OLIE OG GAS

Neste oil FI K
Statoil NO K
MATERIALER

KEMIKALIER

Auriga Industries DK H
Kemira FI R
Novozymes DK H
Tikkurila FI A
EMBALLAGE

Brodrene Hartmann DK R
Huhtamaki FI A
METALLER & MINEDRIFT

Hoganés SE K
Outokumpu FI R
Outotec FI K
Rautaruukki FI R
SSAB SE A
Talvivaara Mining CGo PLC FI K
PAPIR & SKOV

M-real FI H
Stora Enso FI A
UPM-Kymmene FI A
INDUSTRI

FLY & FORSVAR

SAAB SE A
BYGGEPRODUKTER

Assa Abloy SE H
Fligger DK H
H+H International DK R
Lindab SE H
Rockwool International DK K
Uponor FI A
ANLAG & MASKINTEKNIK

Hojgaard Holding DK K
Monberg & Thorsen DK K
NCC SE H
Peab SE R
Per Aarsleff DK K
Poyry FI K
Skanska SE A
Trelleborg SE H
YIT FI A
ELEKTRISK UDSTYR

ABB SE K
Renewable Energy Corp NO K
Vestas Wind Systems DK K
MASKININDUSTRI

Alfa Laval SE R
Atlas Copco SE A
Beijer Alma SE A
Cardo SE R
Cargotec Corp FI K
FLSmidth & Co DK K
Haldex SE R
Hexagon SE H
Kone FI K
Konecranes FI K
Lemminkédinen FI A
Metso FI K
Morphic Technologies SE R
Nibe SE R
NKT Holding DK H
Opcon SE H
Sandvik SE R
Scania SE A
Seco Tools SE H
SKF SE A
VBG SE K
Volvo SE A
Wartsild FI K
HANDEL & DISTRIBUTION

Cramo FI R
Ramirent FI S
Solar DK K

Kurs

103,0
84,3
8,9
11,5
25,5
18,6
182,8
64,3
29,4
15,3
129,0
18,0
6,5
105,7
84,0

12,4
131,5

91,0
9,2
678,0
16,0

89,5
8,1

206,5
13,1
27,7
12,8

112,3

4,6

3,0
6,3
11,2

98,8

161,6
430,0
52,0
84,5
512,0
12,0

217,5
339,5
120,0
40,3
452,0
10,3
116,8
49,1
15,4

141,7
18,1
280,0

102,2
119,5
106,0
209,0
23,0
409,9
73,3
104,0
33,3
22,8
24,2
28,1
0,4
68,5
291,1
22,9
100,2
123,8
93,5
143,6
83,8
90,6
38,1

12,7
7,5
379,5

Land Anbef. Kurs
ERHVERVSSERVICE & -PRODUKTER
G4S UK K 256
Gunnebo SE R 29,9
Lassila & Tikanoja F1 A 13,4
Loomis SE K 75,3
Niscayah SE R 12,1
Securitas SE K 71,2
Tomra Systems NO H 26,4
LUFTFART
Finnair FI K 4,3
SAS Group SE S 27,8
SHIPPING
A. P. Moller - Maersk DK K 49720
DFDS DK AS 363,5
Mols-Linien DK S 46,0
Norden DK S 231,1
Torm DK S 49,0
TRANSPORT
DSV DK K 93,7
FORBRUGSVARER
RESERVEDELE
Autoliv SE K 49,3
Mekonomen SE H 178,5
Nokian Tyres FI H 20,4
VARIGE FORBRUGSGODER
Bang & Olufsen DK H 59,5
BoConcept DK A 190,0
Electrolux SE R 185,0
Husqvarna SE K 49,5
FRITIDSUDSTYR
Amer Sports FI K 7,9
TEKSTILER & BEKALDNINGER
Bjorn Borg SE K 64,8
IC Companys DK K 1815
Hennes & Mauritz SE H 220,4
New Wave Group SE R 32,9
HOTELLER OG CRUISE LINES
Royal Caribbean Cruises NO K 1713
HOTELLER, RESTAURANTER & UNDERHOLDNING
Betsson SE A 945
Skistar SE H 1235
Unibet SE K 145,8
MEDIER
Alma Media FI A 6,8
Cision SE A 5,7
CTC Media FI A 155
Modern Times Group (MTG) SE A 4295
Sanoma FI K 14,7
Schibsted NO A 134,0
STORMAGASINER
Stockmann FI H 26,1
DETAILHANDEL
Clas Ohlson SE K 106,3
Nobia SE K 38,2
NZERING & NYDELSE
SUPERMARKEDER
Axfood SE R 203,7
Hakon Invest SE R 109,6
Kesko FI A 27,3
DRIKKEVARER
Carlsberg DK K 4789
Harboe DK K 110,5
Royal Unibrew DK K 202,0
FODEVARER
AAK SE A 147,8
Atria FI K 11,3
Danisco DK K 4325
EAC DK R 136,5
HKScan FI K 7,9
Orkla NO A 446
TOBAK
Swedish Match SE K 169,0
PERSONLIGE PRODUKTER
Oriflame SE R 4174
SUNDHED
MEDICINALINSTRUMENTER & -UDSTYR
Ambu DK K 145,0
Coloplast DK A 624,5
Elekta SE H 195,3
Getinge SE K 156,7
Oriola-KD FI A 4,0
William Demant Holding DK A 4444
BIOTEKNOLOGI
ALK-Abello DK R 368,0
Bavarian Nordic DK K 233,0
Biogaia SE H 82,3
Genmab DK K 54,6
Exiqon DK A 7,0
Karo Bio SE H 6,4
LifeCycle Pharma DK K 4,3
Neurosearch DK K 90,5
Q-Med SE S 64,8

Land Anbef. Kurs
TopoTarget DK A 3,8
FARMACI
Astrazeneca UK K 2997,0
Lundbeck DK H 86,9
Meda SE A 58,5
Novo Nordisk DK A 503,5
Orion FI H 15,4
FINANS
BANKER
Amagerbanken DK S 23,7
Danske Bank DK TA 124,2
DNB Nor NO K 67,8
Jyske Bank DK A 186,7
Nordea SE R 66,8
Pohjola Bank FI K 8,4
Ringkjgbing Landbobank DK K 583,0
SEB SE H 431
Spar Nord DK A 59,5
Svenska Handelsbanken SE A 194,7
Swedbank SE H 73,5
Sydbank DK A 134,8
Vestjysk Bank DK K 86,0
INVESTERINGSSE
Industrivarden SE A 92,3
Investor Ab SE K 131,5
Latour SE K 93,8
Lundbergs SE R 358,0
Melker Schorling Ab SE S 115,8
Oresund SE A 111,0
Sakl SE H 62,0
Svolder Ab SE K 65,8
Vostok Nafta SE K 255
FORSIKRING
Alm. Brand DK R 66,0
Sampo FI H 18,0
TopDK DK A 671,0
TrygVesta DK H 326,5
EJENDOMSSTYRING & UDVIKLING
Citycon FI K 2,6
™M SE R 110,0
Sponda FI K 2,7
INFORMATIONSTEKNOLOGI
E-SERVICES
Net Entertainment SE H 71,0
Tradedoubler SE A 31,7
IT-KONSULENTER
Columbus IT Partner DK H 2,4
EDB Business Partner NO K 18,0
HiQ International SE R 32,2
Semcon SE K 29,9
Tieto FI R 14,3
SOFTWARE
Atea NO A 41,0
Netop Solutions DK H 8,3
IBS SE H 3,8
Maconomy DK H 20,4
Opera Software NO K 24,1
Orc Software SE K 135,3
Simcorp DK K 996,0
KOMMUNIKATIONSUDSTYR
Eltek NO H 2,9
Ericsson SE A 84,6
GN Store Nord DK K 44,0
Nokia FI R 6,8
RTX Telecom DK R 13,0
Thrane & Thrane DK K 187,0
TELEKOMMUNIKATION
TELEKOMMUNIKATIONSYDELSER
Elisa FI A 14,3
Tele2 SE A 117,5
Telenor NO K 82,1
TeliaSonera SE A 504

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa

nordiske aktier fra bankens analyseafdeling, Danske
Markets Equities. Veer opmarksom p4, at der kan ske
@ndringer i anbefalingerne efter redaktionens slutning.

Kurser er opgjort pr. 24. juni 2010.

DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, FI: Finland, UK:

Storbritannien

Anbefalingsstruktur

Anbefaling Totalt afkast
Kgb (K) > +20%
Akkumulér (A) +10% til +20%
Hold (H) 0% til +10%
Reducér (R) -10% til 0%
Seelg (S) <-10%

Anbefaling Suspenderet (AS)
Ingen Anbefaling (IA)

Tidshorisont
12 méneder
12 maneder
12 méneder
12 maneder
12 méneder

51



P P DANMARK

Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske vaerdipapireridenne publikation er udarbejdet pa baggrund af analyser fra Danske Markets, en division af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet.
Danske Bank har udarbejdet procedurer. der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv og uafhaengig analyse. Disse procedurer
fremgar af Danske Banks Research Palicy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan kompromittere analysens objektivitet og uafheengighed, skal
overgives til analyse ledelsen og til bankens Compliance-afdeling. Danske Banks analyse afdelinger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke til Danske Banks evrige forretningsomrader. Analyti-
kernes aflenning er til en vis grad afhsengig af det samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indteegter fra invest ment bankaktiviteter, men analytikerne modtager ikke bonusbetalinger eller
andet veder lag med direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller kredittransaktioner. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ikke investere i de veerdipapirer, som de selv daekker. Danske
Bank er market maker og kan i sin egenskab heraf have positioner i de f inansielle instrumenter. der er naevnt i de analyser, der ligger til grund for anbefalinger i denne publikation. Danske Banks analyser
udarbejdes i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens etiske regler og Bersmeegler foreningens anbefalinger. For yderligere disclosures og information i henhold til den danske lovgivning af
selvregulerende standarder se venligst www-2.danskebank.com/danskeequities.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Capital alene til orientering. Publikationen er udarbejdet uafheengigt, udelukkende pa baggrund af offentlig tilgeengelig information og afspejler ikke vurderinger
fra Danske Banks interne kreditafdeling. Publikationen er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller saelge veerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Publikationens informationer. be-
regninger. vurderinger og sken treeder ikke i stedet for kundens udevelse af eget sken over. hvorledes der skal disponeres. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Banken patager
sigimidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed og fuldkommmenhed. Banken patager sig endvidere ikke noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af
publikationen. Yderligere og /eller op Danske Bank og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken kan udfere forretninger, have, etablere, eendre eller afslutte positioner i veerdipapirer, valuta eller
finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen, ligesom banken kan udfere finansiel service for udstedere af naevnte veerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter. Danske Banks aktie- og kre-
ditanalytikere ma ikke handle med veerdipapirer. som deekkes af den pageeldende eller af den analysesektion, som den pageeldende er tilknyttet. Danske Capital og Danske Markets er divisioner af Danske
Bank A/S. Danske Bank A/S har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og ikke til of fentliggerelse nogetsteds.



