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fyldt af

ubalancer

Er der liv andre steder i universet? Den videnskabelige kon-
sensus peger p4, at der er 100.000 milliarder milliarder stjer-
neri dette observerbare univers (ifglge Yale astronom Pieter van
Dokkum kan der veere op til 3 gange sd mange, fordi der er man-
ge flere rgde dveergstjerner end for antaget). Problemet for os
med at opdage det er, at stjernerne ligger sa langt vaek. Alene det
at spotte en planet er uhyre vanskeligt, og forelgbig er der kun
opdaget godt 500 exoplaneter. Og selv om de i astronomisk for-
stand er meget teet p4, er det umuligt at sige, om der er liv pa dem.

Men al sandsynlighed og sund fornuft taler for, at der bade
er liv og intelligent liv mange steder i universet. Millioner, mé-
ske milliarder af milliarder af planeter kan huse intelligent liv;
enhver pastand om at vi er alene i universet forekommer bade
naiv og arrogant eller meget religigs og implicerer, at mennesker
skulle veere en serlig form for liv i et uendeligt univers, hvor
evolutionen konstant beveger sig ad uforudsigelige veje.

Men hvis der er masser af intelligent liv, hvorfor er der sa ikke
nogen, der har kontaktet os? Forklaringen er nok logisk. Selv om
videnskaben taler om muligheden for at rejse i tid og rum via
ormehuller og dermed beh&ndigt undgé begreensningen om, at
intet kan beveege sig hurtigere end lyset, sa er det méske ikke
praktisk muligt. Og hvis en civilisation er i stand til at rejse
med lysets hastighed, sa er det stadig en lang vej til Jorden, hvis
de f.eks. bor 100.000 lysar fra Jorden — igen meget kort afstand i
astronomisk forstand.

Men lad os i denne langt-ude filosofi for en kort stund antage,
at der findes hgjtudviklede civilisationer, der rent faktisk kan
rejse rundt, som de vil, pd nul komma fem. Hvorfor har de sa
ikke besggt os? Her kommer logikken ind.

Hvis en civilisation er ndet sd langt i sin teknologiske udvik-
ling, s& har den for leengst forstaet at hdndtere de udfordringer,
der plager os i dag. Den har forméet at udrydde fattigdom, ulig-
hed og legbske finansmarkeder; den har formaet at hdndtere de
potentielt darlige anvendelsesmuligheder af ny teknologi, der
kan fore til selvdestruktion; den har formaet at nedbryde lan-
degraenser og de iboende konflikter i national selvheevdelse; og
den har formaet at finde en baeredygtig levevis i forhold til na-
turen og anvendelsen af ressourcer. Kort sagt, den smarte civili-
sation har formadet at udrydde alle de ubalancer, der plager men-
neskeheden i dag.

Antag, at en sddan civilisation sendte en delegation til Jorden
— take me to your leader. En siddan civilisation ville veere ma-
ske 1000 ar, 100.000 ar eller méaske millioner af &r foran os i vi-
denskabelig, kulturel og universel forstdelse. Men vi ville hgjst
sandsynligt ikke fatte en brik af deres budskaber om, hvordan
vi opnar balancen pé vores egen planet.

VI ER IRRATIONELLE

Vores problem er nemlig ikke blot, at vi har sveert ved at se uba-
lancer, men ogsé at vi har sveert ved at erkende deres betydning
og handle ud fra det. Vi er irrationelle i ekstrem grad.

En undersggelse foretaget pa aber viser, at de er lige sa irrati-
onelle som mennesker. Eller sagt pd en anden méde — menne-
sker er lige sa irrationelle som aber, i dette tilfeelde kapuciner-
aber, hvis feelles forfader mennesket adskilte sig fra for 35 mio.
ar siden.

Vores irrationalitet er med andre ord mejslet sa grundigt ind i
vores DNA, at vi ikke kan vriste os fri af den, selv om menneske-
heden i dag er klogere og mere oplyst end nogensinde.

Irrationaliteten gennemsyrer vores samfund. Alene de tilba-
gevendende aktivbobler er sldende eksempler, men der er mange
andre. Jkonomerne har i bund og grund ingen anelse om, hvor-
dan gkonomierne udvikler sig, fordi deres grundleeggende teo-
rier antager, vi er rationelle. Det var irrationelt at lade s& vidt for-
skellige lande gd sammen i europrojektet i sin tid — ligesom det
er irrationelt at antage, at euroen kan overleve i sin nuveerende
form, hvis ikke landene gér hele vejen mod en politisk union.
Selv det moderne samfunds fundament, demokratiet, er tynget
af vores irrationelle adfeerd - politikerne teenker kortsigtet og pa
genvalg, og den gennemsnitlige veelger stemmer pa dem, der vil
gore noget for ham/hende — ikke helheden.

Veerst af alt s& agerer vi irrationelt i vores jagt pad skonomisk
vaekst og tilsideseetter hensyn til miljg og ressourcer i ekstrem
grad, sd vi forveerrer livsbetingelserne dramatisk for fremtidens
generationer og menneskehedens egen overlevelse.

Sperger man f.eks. en politiker, gkonom eller gennemsnitsveel-
ger, hvor maden kommer fra, s vil de mindre kloge méske sige
supermarkedet, mens de klogere nok vil sige landbruget. De feer-
reste har teenkt over, at den egentlige leverander er og bliver na-
turen, som arbejder gratis for os. Det er ualmindelig dumt at gde-
leegge dén arbejdskraft, men det er det vi gar, og det er det, som
Rio-topmegdet 20.-22 juni vil handle om. Topmedet bliver dog
neeppe andet end endnu en manifestation af, at vi er irrationelle
vesener, der ikke har forstéaet, hvad vi er i gang med.

Teenk over det naeste gang du kigger op pa stjernerne og funde-
rer over, hvorfor der ikke er nogen, der kommer pa besgg. Der er
en god grund til det.

Go’ sommer!

Flemming Ostergaard,
skribent og chefredaktor
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Pa vej mod The

United States of Kurope?

Ingen ensker at tale for hejt om det, men
Europas Forenede Stater eri
virkeligheden den eneste endegyldige

lesning pa eurokrisen.

De fleste mente, at Greekenland havde kgbt sig lidt tid med
sin kontrollerede statsbankerot for et par maneder siden,
hvor en stor del af gaelden blev afskrevet, og EFSF overtog det
meste af de resterende geeldsposter.

Men det viste sig at veere meget kort tid. Ved valget i maj blev
de store partier sendt til teelling af veelgere, der i protest gik til
den ene og anden side og endte med et parlament sa broget, at
det har méttet opgive at danne regering og et nyt valg er udskre-
vet til afholdelse 17. juni. Mere end to tredjedele af veelgerne
protesterede ved valget imod nedskaeringer, skatteforhgjelser og
strukturelle reformer fastlagt af EU og IMF som prisen for den
anden bailout.

Men valget 17. juni vil neppe veare et valg, der pludselig re-
sulterer i bred opbakning til fortsatte stramninger og reformer
— og den greeske praesident demonstrerede en pragmatisk erken-
delse af problemet for nylig, da han foreslog en teknokratisk re-
gering. Med andre ord: Det greeske valg har demonstreret, at en
graesk exit fra euroen pludselig er rykket meget teettere pa.

Greekerne protesterer mod stramme hestekure og reformer,
men problemet er, at de slipper ikke for dem, hvad enten de bli-
ver i euroen eller vaelger at forlade den - hvilket flertallet af de
adspurgte investorer i en Bloomberg-undersggelse for nylig tror
de gor, for dret er omme. Blot at droppe tilbagebetaling af geel-
den, der trods nedskrivningen stadig er pa 125 pct. af BNP, og
genindfere drakmer, ville fare til gkonomisk kollaps. Konkur-

renceevnen ville blive forbedret, men levestandarden ville blive
reduceret dramatisk. Banksystemet ville bryde sammen, og der
ville veere lukket for tilgang til de internationale lanemarkeder
ien leengere periode. Og under alle omstendigheder ville de re-
former, som graekerne klager over, veere ngdvendige at gennem-
fare. Som chefgkonomen for IFO, Tysklands ferende skonomi-
ske tenketank, papegede for nylig, s& vil en forbliven i euroen
kraeve, at greekerne nedbringer lenninger og priser med 30-40
pct., og det vil kunne bringe landet pé kanten af borgerkrig.
Sporgsmaélet er, om euroen kan téle en graesk exit. Det vil i
hvert fald gge presset pa Spanien (og Portugal og Italien), der al-
lerede nu er i de finansielle markeders granskende sggelys.

SPANIENS PROBLEM LIGGER | BANKERNE

Spaniens problem er ikke sd meget stgrrelsen af gelden, som
faktisk er under 70 pct. af BNP og dermed blandt de laveste i
eurozonen. Det er derimod strukturelle problemer i landet, ikke
mindst en manglende fleksibilitet p& arbejdsmarkedet og en
sammenspisthed i de fleste brancher, hvor en hédndfuld store
virksomheder holder nye spillere ude — to forhold, der bremser
den gkonomiske dynamik alvorligt og har fort til en ledighed,
der naermer sig 25 pct. og en ungdomsledighed over det dobbel-
te. En anden steerkt medvirkende faktor til den dybe krise er en
voldsom privat geldsetning iser gennem den store boligboble
op gennem 00’erne. Det har gjort ondt, at boligpriserne er faldet
30 pct. siden 2008. Det er lidt mere end faldet pa det danske bo-
ligmarked, men effekten har veeret langt sterre i det overbelante
spanske marked med store konsekvenser for bankerne.

Nouriel Roubini, professor p4 New York University, papeger,
at den spanske banksektor har et rekapitaliseringsbehov pa 100-
250 mia. EUR i ar, hvis den skal kunne opfylde de nye krav til
bankernes polstring. Hele banksektoren kraever i realiteten en
bailout fra EU’s redningsfond og IMF, for Spanien har ikke selv



rdd til det — yderligere forveerring af de offentlige finanser vil
blot kraeve yderligere stramninger og dermed forverre den onde
cirkel med flere stramninger/mere recession og dermed endnu
darligere mulighed for veekst og pa sigt overskud pé budgettet,
sd statsgeelden kan betales tilbage, ledigheden nedbringes, bo-
ligmarkedet stabiliseres og bankernes sorte hul af darlige lan
elimineres.

Roubini anbefaler en redningspakke, som skal kgbe tid til
Spanien, og den tid skal bruges til at generere veekst — som skal
opnas med yderligere monetesere lempelser af ECB, en svage-
re euro, finanspolitiske stimulanser i kernelandene og feerre
stramninger pa kort sigt i periferilandene.

“Den eneste vej mod en happy ending for Spanien er, hvis der
tages hurtig aktion i Bruxelles, Frankfurt og andre europaiske
hovedsteder. Men det sker sandsynligvis ikke. Eurozone peri-
ferien og den spanske krise ligner et tog, der kgrer af sporet i
slow motion.”

MERE VAEKSFOKUSEREDE EUROPZAISKE POLITIKERE

Der er dog visse tegn pé opblgdning — tegn pa, at de europaeiske
politikere skifter mere over mod den opfattelse, at for megen fo-
kus pé stramninger pa dette tidspunkt kveeler veeksten og ger
det hele veerre.

Europa-Kommissionen har gentagne gange de seneste méne-
der foresldet veekststimulerende tiltag, men har mgdt modstand
fra den tyske regering. Men tyskerne er begyndt at blgde op. Sé&-
ledes udtalte Kommissionens president Barosso for nylig, at
han var meget glad for det nye momentum, der nu var ved at op-
bygges i medlemslandene, som statter vaekststimulanser.

Der er flere méder at stimulere pa. Man kan sleekke kravene
for stramninger pa kort sigt til bl.a. Holland, Spanien og Frank-
rig, der alle skal nedbringe deres budgetunderskud til 3 pct. af
BNP i 2013. Landene nar nappe kravene alligevel, men risiko-

en ved en slaekkelse er, at deres statsobligationer bliver straffet
af de finansielle markeder.

En anden mulighed er, at ECB setter renten yderligere ned.
Idet den aktuelle inflation er 2,4 pct. i eurozonen og dermed
over malet pa 2 pct. ville det for fa ar siden have veret uten-
keligt - iseer nar renten allerede er kun 1 pct. Men ECB har bl.a.
med tildelingen af 3-arige 1an til banksektoren for 1.000 mia.
EUR allerede gjort noget, som ingen ved centralbankens etab-
lering havde forestillet sig ville veere inden for bankens man-
dat. Danske Banks gkonomer forventer, at en nedsattelse pa 25
basispoint kommer i ner fremtid, men formentlig gnsker ECB
forst at afvente det greeske valg og se markante politiske udspil
fra de gvrige EU-ledere (EU topmgde 28.-29. juni). En mulig dato
for rentenedsettelsen kunne veere ved naeste ECB-made 5. juli,
eller for hvis stress i markedet tvinger ECB til at reagere.

Strukturelle reformer har veeret Europa-Kommissionens an-
befaling i arevis. Det gar ud p4 at liberalisere arbejdsmarkedet
yderligere, sge pensionsalderen og mindske handelsbarrierne
for at gge konkurrenceevnen og dermed stimulere gkonomien.
Problemet er blot, at sddanne reformer ikke hjelper meget pa
kort sigt.

EU-investeringer er en mere direkte mulighed og kan finde
sted pé flere mader. Af de 350 mia. EUR i 7-ars budgettet i EU’s
strukturfonde er de 80 mia. EUR ikke brugt endnu, og de kunne
bruges til at hjelpe regioner, der treenger til strukturreformer.
Den europaiske investeringsbank (EIB) er en anden mulighed.
Ved at gge kapitalen med 10 mia. EUR kan bankens lanekapaci-
tet gges med 60 mia. EUR. Den tyske regering har nu droppet sin
modstand mod at gge EIB’s kapital.

Projektobligationer er ogsd en mulighed. Sidste &r foreslog
Kommissionen, at EIB stgtter privatfinansierede infrastruktur-
projekter via garantier eller lan. Det ville reducere rentebyrden
for de involverede selskaber og dermed anspore dem til investe-

Fortsesettes naeste side
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ringer. En injektion pd 200 mia. EUR i EU fonde kunne udlgse
over 4 mia. EUR i investeringer, mener Barosso. Flere EU-lan-
de, inklusiv Tyskland, har dog blokeret for projektobligationer
med mistanke om, at det kan vaere begyndelsen pa en glideba-
ne mod euro-obligationer — dvs. faelles udstedelse af statsobliga-
tioner i Euroland.

LYKKELIG SLUTNING FOR EUROEN ELLER BARE SLUTNING?
Det skortede ikke pa advarsler i arene forud for sgseetningen af
europrojektet. Og det var ikke blot unionsmodstandere og gko-
nomer, der var opmerksomme pé risikoen ved at lave en feelles
ment med en sa broget medlemsskare — med de svageste i en sa
ringe gkonomisk tilstand, at det det svarede til at rykke serie 6
hold op i superligaen.

Politikerne vidste det udmeerket godt, ikke mindst de tyske. For
nylig frigav den tyske regering hundredvis af dokumenter fra
1994 til 1998 vedrgrende introduktionen af euroen lige fra in-
terne regeringsmemoer og breve til hdndskrevne notater fra for-
bundskanslerens mgder.

Af dokumenterne fremgar det bl.a., at der lebende kom et
veeld af advarsler fra embedsmand og instanser mod at force-
re projektet og iseer at indlemme Italien, der pa det tidspunkt
havde en geeld pa 120 pct. af BNP. Men der var en massiv stgt-
te til italienerne fra iseer Frankrig og Tyskland, der ikke mente,
at man kunne udelade et land, der var blandt EU’s grundlaeg-
gere. Sa Italiens gkonomiske problemer blev ignoreret, og den
italienske regering lavede selv kreativ bogfering for at forbedre
statsbudgettet, men ingen afgegrende strukturelle reformer. Hel-
mut Kohls gkonomiske eksperter var enige med Gerhard Schro-
der, SDP’s kanslerkandidat pa det tidspunkt, i hans vurdering
af euroen som en “syg, for tidlig fadt baby”. Men Kohl var urok-
kelig og gnskede at demonstrere, at Tyskland selv efter genfor-
eningen forblev dybt europaisk orienteret, og han refererede
endog til den nye valuta som en “fredsgaranti”.

Sa Italien kom med — og lovede endda at nedbringe geelden
til 60 pct. af BNP senest i 2010 — og det dannede pracedens for
at Greekenland, hvis finanser ogsa var i en elendig forfatning,
kom med.

PKONOMIENS -SVAR PA TITANIC
Euro-projektet forekommer i 100-aret for Titanics forlis at have
en del fellestraeek med det forliste gigantskib. I den hering, der
fandt sted efter katastrofen, var en af undskyldningerne for, at
Titanic slet ikke havde nok redningsbdde med, at grundet frem-
skridt i skibsbyggeri var det ikke ngdvendigt at have flere red-
ningsbade; de seneste skibe var sterkere end nogensinde og
havde vandtette sektionsopdelinger, som gjorde det usandsyn-
ligt, at de overhovedet ville f& brug for redningsbéde.

Men ogsé byggeriet af Titanic var et forceret projekt. En un-
dersggelse, offentliggjort i 2008, dokumenterer, at Titanics byg-
ning ikke levede op til de kvalitetskrav, konstruktererne havde

opstillet. Det geelder specielt for de nitter, der blev brugt. Kun de
mest kraeevende samlinger blev lavet af stilnitter, resten af skrg-
beligere jernnitter. Det forcerede byggetempo medferte, at kva-
lificerede leverandgrer ikke kunne falge med, hvorfor veerftet
matte indkebe sekundavarer. Og det kneb med at finde tilstraek-
keligt mange specialuddannede og erfarne til arbejdet. Men
havde skibet ikke ramt isbjerget, var det i triumf ankommet til
New York og havde befastet pastanden om at vaere et naermest
synkefrit skib. Men overmod og gkonomiske interesser fik Tita-
nics bagmeend til at negligere potentielle risici.

Saledes ogsa med europrojektet. Politikerne valgte at ogsa at
negligere, hvad der kunne ske, hvis "euroskibet" blev ramt af et
stort chok — man havde overhovedet ikke nogen redningsbade.
Euroen kunne maske nok vere sejlet igennem, hvis de proble-
matiske lande havde udvist sterre ansvarlighed og/eller de gvri-
ge lande havde sgrget for skrappe kontrolforanstaltninger, som
sikrede, at de lande som var problematiske fra starten af, blev
holdt i kort snor, nar de pludselig kunne ldne penge til langt la-
vere renter. Som f.eks. Greekenland, der gennem det meste af
80’erne og 90’erne havde renter 10 procentpoint over Tyskland,
men nu kunne lane til renter fa basispoint - pa et tidspunkt seks
- over de tyske.

Italien har dog i en vis grad overrasket positivt. Landets geeld
var ved indgangen til euroen omkring 120 pct. af BNP, og der
ligger den stadig. Alligevel har Italien ogsé svigtet, da landet
forpligtede sig til kontinuerligt at sigte mod nedbringelse af geel-
den til under stabilitetskravet pa 60 pct. En geeldsbyrde pa 120
pct. af BNP mindsker rdderummet, nar Italien skal ruste sig til
den demografiske udfordring med markant voksende eldrebyr-
de, der vil preege hele Europa i de kommende artier.

Ser man tilbage pd udviklingen siden geeldskrisen i Euroland
blussede op for godt to ar siden, sé tegner der sig et klart men-
ster. Uroen smitter pd de problematiske lande, og hver gang et
hul er blevet lappet i euroskibet, finder de finansielle markeder
en anden lek at fokusere pa.

Lige nu har de graeske valgere selv bragt sig i et vanskeligt di-
lemma. Vil den nye regering ikke folge den patvungne reform-
kurs, mé landet formentlig forlade skibet og finde sin egen kurs
uden for euroen. Sker det, vil presset stige pad ikke blot Spanien
men ogsa Italien og muligvis ogsd Frankrig vil komme i sggely-
set — og det samme geelder de store europaiske banker.

Selv om Grakenland makker ret, forsvinder eurokrisen ikke.
De finansielle markeder vil blive ved med at teste de svageste
punkter i euroskibets skrgbelige skrog og de gvrige eurolandes
vilje til at forsvare feellesskabet og holde skibet sejlende med
alle passagerer. Situationen peger derfor pad den lgsning, som
nogle af euroens grundlaeggere havde som en vision langt ude
i fremtiden. Nemlig en sammenslutning af europeiske lande,
som har feelles bankregulering , feelles obligationsudstedelse og
feelles finanspolitik.

Ogsa kaldet Europas Forenede Stater.



Hvor ender den
oraeske tragedie?
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Eli Wallach, Clint Eastwood, Lee VVan Cleef medes pa kirkegarden i en duel om den skjulte pengekasse, som de hveriseer

mener at have krav pa. En scene fra filmen 'The Good, The Bad And The Ugly’, 19686.

reekerne, der sé sent som i 1974 var ledet af en militerjunta,

brugte ved valget i maj deres demokratiske ret til at prote-
stere mod den siddende regering. Som bekendt blev resultatet, at
ingen partier formaede at samle en ny regering, sa et nyt valg méa
afholdes 17. juni. Men udsigten til igen at blive blandt dem, som
andre helst ikke vil lege med, er méske ved at gé op for greeker-
ne. En ny meningsmaling viser i hvert fald, at 54 pct. af greeker-
ne mener, at man skal fortssette med EU/IMF’s opstramnings-
kur, og hele 81 pct. mener, at man skal forblive i euroen.

Men hvad det hele ender med er meget usikkert lige nu. Usik-
kerheden forsteerkes af den negative nyhedsstrgm om den span-
ske banksektor, et stigende pres pa bade spanske og italienske
statsobligationer, og Moody’s nedgraderinger af spanske og ita-
lienske banker. Og frygten for at greekerne pludselig begynder at
treekke deres penge ud af bankerne i stor stil er en uhyggelig lu-
rende risiko. Et sidant “bank run” neevnes hyppigt i medierne
og alene det gger risikoen for, at det kan ske. Dynamikken af et
bank run er eksponentiel — nér forst du ser andre tage deres pen-

ge ud af banken, sa vil du ggre det samme, og pludselig er ban-
kerne drenet for kapital. Forelgbig har der kun veeret tale om
en gradvis udtreekning gennem de seneste ar, men faktum er, at
indskud er 30 pct. under toppen i 2009.

DER SPILLES "KYLLING”

Den tyske finansminister Wolfgang Schauble udtalte for nylig,
at de graeske veelgere nu ma beslutte om de er villige til at ac-
ceptere betingelserne i bail-out programmet. I et radioprogram
sagde han, at det ikke vil veere muligt for Greekenland at blive i
euroen og samtidig suspendere betalinger til sine partnere.

En tilkendegivelse af at EU og iseer Tyskland egnsker at gore
det klart for de greeske vealgere og politikere, at valget vil veere
en beslutning om, hvorvidt Graekenland gnsker at forblive i
euroen. Hvis det gar, s skal det leve op til betingelserne.

Syriza, det nye populare koalitionsparti pé venstreflgjen,
star imidlertid fast pa krav om en genforhandling af betingel-
serne. Lederen Alexis Tsipras har sdledes udtalt, at hans par-
ti “ikke vil forrdde hébene og forventningerne hos de velgere,
som afviste redningspakken.”

“Det ser saledes ud til, at vi er pa vej mod et stort spil "kyl-
ling” mellem EU og Greekenland, der begge star fast. Greeken-
land satser p4, at EU giver sig og andrer bail-out programmets
betingelser, mens EU prgver at overbevise greekerne om, at lan-
det ved en afvisning mé klare sig alene og forlade euroen. Selv
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om EU ikke har noget legalt grundlag for at smide Graekenland
ud, kan EU stoppe med at ldne penge til landet, og ECB kan
naegte at acceptere graeske statsobligationer som sikkerhed. Det-
te ville de facto sende landet og dets banker i bankerot meget
hurtigt, og Graekenland ville sandsynligvis reagere vredt og for-
lade euroen”, skriver Danske Banks gkonomer i en ny analyse.

Blandt den nyvalgte franske preesident Hollandes valglgfter
var en stgrre fokus pa veekst, og dermed adskiller han sig fra
Tysklands standpunkt om opstramninger. Men i tider med be-
tydelig stress har Frankrig og Tyskland traditionelt formaéet at
leegge uenigheder til side og stdet sammen i kampen for euro-
en. Dette var der ogsa tegn pa efter det farste mgde mellem Mer-
kel og Holland. Pa pressekonferencen sagde de, at "veeksttiltag
ville blive overvejet” og gav et hint om, at tiltag for at stimulere
graesk vaekst kunne blive fgrt ud i livet. Dette kunne meget vel
blive lgsningen — at Grackenland tilbydes veeksttiltag for at sti-
mulere gkonomien, men vil fortsat skulle leve op til betingel-
serne i redningspakken.

Markedets fokus er nu rettet mod valget 17. juni, og hvad der
kan ske derefter. Luften vil veere tyk af spekulationer og ryg-
ter undervejs, og det bliver en urolig periode pa de finansiel-
le markeder.

Danske Banks gkonomer har udarbejdet tre scenarier for
Greekenland:

THE GOOD

I det positive scenario vil
partierne som stgtter bade
euroen og opstramnings-
kursen finde gget stotte i be-
folkningen efterhdnden som
valget nermer sig og i sid-
ste ende vinde de ngdven-
dige stemmer for at fortseet-
te med opstramningen. Til
gengeld vil EU yde veekst-
stimulerende tiltag, da Gree-
kenland ellers vil veere fan-
get 1 en recession, der gor det
umuligt at undgéd yderligere
geldsetning til uoverskue-
lige niveauer. Dette scenario
vil udlese et "relief rally” pa
de finansielle markeder.

THE BAD

I det negative scenario bliver
Syriza det stgrste parti, men
forventes at falde lidt ned ef-
ter valget. EU bgjer sig sam-
tidig og giver Grakenland
et ekstra ar til at né bail-out
programmets mal, mens der
iveerkseettes betydelige EU-
finansierede  investerings-
projekter i Graekenland. Beg-
ge parter bgjer sig for at nd hinanden — en proces, der vil tage
tid, og undervejs vil det foles som om vi kigger ned i afgrunden.
Men i sidste ende finder lederne en lgsning, idet alternativet vil
have alvorlige negative konsekvenser for bade Greekenland og
de andre eurolande. Dette scenario vil sandsynligvis resultere

i en lang periode med markedsstress, men vil til sidst give en
lettelse i de globale finansielle markeder.

THE UGLY
I det meget negative scenario kommer “kyllinge-spillet” mel-
lem Syriza og EU/IMF ud af kontrol og ender uden en aftale.
EU/IMF vil stoppe stgtten til Greekenland, og ECB vil ikke leen-
gere acceptere greeske obligationer som sikkerhedsstillelse. Fra
den ene dag til den anden skal Graekenland acceptere, at der
pludselig mangler penge i statskassen. Der bliver et alvorligt
run pa de greeske banker. Greekenland defaulter pa den tilba-
gevaerende offentlige geeld. I udgangspunktet vil der veere tvivl
om, hvorvidt Graekenland introducerer en ny valuta eller hol-
der fast i euroen. Regeringen udsteder gaeldsbeviser til offent-
ligt ansatte som kompensation for manglende lgn. Efter en tid
kan regeringen overveje introduktion af drakmer, men pé dette
tidspunkt vil enhver tale om indskud veere stort set irrelevant,
idet kapitalflugten har veret alvorlig. Introduktionen af en ny
valuta vil tage nogen tid. Dette scenario vil resultere i kaos pa
de finansielle markeder, og Spanien og Italien vil komme un-
der pres. Politikresponsen fra bade politiske ledere og central-
banker vil veere betydelig. Der er imidlertid en risiko for, at
dette ikke vil veere nok til at berolige investorerne efter den for-
ste ravage, og vi kunne ende med stress i markedet i "Lehman
Brothers” skala.
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| visse lande synes statsbankerotter neermest at veere en del af kulturen.

De angelsaksiske lande har ren samvittighed, men Tyskland tegner sig for de

sterste geeldsunddragelseridet 20. arhundrede.

Der har veeret i hundredvis af statsbankerotter gennem tider-
ne, ofte resultatet af geeld opbygget gennem langvarige kri-
ge, men ogsa katastrofal gkonomisk styring og leven over evne.
Storbritannien havde efter 2. verdenskrig en statsgeeld pa 250
pct. af BNP, men opmuntrende i den henseende er det, at det
lykkedes at nedbringe geelden drastisk i de efterfolgende ar ved
en hard gkonomisk kurs. I dag er gelden godt 80 pct. af BNP,
mindre end i bade Tyskland, Frankrig og USA.

Det kan lyde som en darlig vittighed, men Grakenland har
den tvivlsomme ere af at have den farste registrerede statsban-
kerot helt tilbage i 377 fv.t. Og siden da adskillige — alene siden
1826 seks stk., inklusive den seneste.

Den politiske kommentator hos Daily Telegraph, Peter Obor-
ne, pdpegede i 2011, at det var en stor fejl, at man ved euroens
dannelse ikke kiggede tilbage i historien.

“Portugal har defaulted pé sin geeld fem gange siden 1800,
Greekenland fem gange, og Spanien ikke mindre end syv gange
(og 13 gange i alt siden 1500). I kontrast hertil star det faktum, at
angelsaksiske lande sjeldent, hvis nogensinde, defaulter. I dette
land (UK, red.), har vi ikke svigtet vores geeldsbetalinger i nee-
sten 1.000 ar, selv om det har veeret teet pa nogle gange. Det sam-
me gaelder Canada, Australien og USA'", skrev Peter Oborne.

“Mange europeiske lande er kulturelt indstillede pa banke-
rot. Faktisk har Greekenland i naesten halvdelen af de 182 ar si-
den det opndede uafhengighed fra det ottomanske imperium
veeret i en tilstand af default og har derfor veeret naegtet adgang
til internationale kapitalmarkeder”, skrev Oborne.

Tyskland er i dag de geeldstyngede landes skarpeste kritiker,
men historisk set er de bestemt ikke klassens duks. Albrecht
Ritschl, professor i gkonomisk historie p4 London School of
Business Economics, har pépeget, at Tyskland var den storste
geeldsunddrager i det 20. &rhundrede.

“Igennem det 20. arhundrede var Tyskland ansvarlig for de
stgrste nationale bankerotter i nyere tid. Det er kun takket vaere

USA, som ofrede enorme summer af penge efter bade forste og
anden verdenskrig, at Tyskland i dag er finansielt stabil og har
status som Europas rektor. Den kendsgerning glemmer man
desveerre ofte,” siger Ritschl til Der Spiegel.

“Fra 1924 til 1929 levede Weimar republikken pé kredit og
lénte endda de penge fra USA, som det havde brug for til krigs-
skadeerstatning. Denne kreditpyramide kollapsede under den
gkonomiske krise i 1931. Pengene var veek, skaden enorm for
USA, og effekten pa den globale gkonomi katastrofal.”

Situationen efter 2. verdenskrig var tilsvarende dyster for ty-
skernes betalingsevne, men USA tog gjeblikkeligt skridt til at
sikre, at der ikke ville blive en gentagelse af store krav om krigs-
skadeerstatninger palagt Tyskland. Med kun f& undtagelser
blev alle sdidanne krav udskudt indtil Tysklands genforening.
For Tyskland var det en livreddende gestus og den egentlige fi-
nansielle basis for Das Wirtschaftswunder. Men det betad ogs4,
at ofrene for den tyske besattelse af Europa var ngdt til at vin-
ke farvel til krigsskadeerstatninger, og det gjaldt ogsa greekerne.

Tyskerne defaultede reelt tre gange i det 20. d&rhundrede. For-
ste gang var som naevnt i 30’erne, og anden gang var da USA i
1953 gav tyskernes geeld en sé kraftig “haircut”, at den blev re-
duceret til praktisk taget ingenting. Tredje gang var i 1990...

“Davaerende kansler Helmut Kohl neegtede at implemente-
re @ndringer i The London Agreement on German External
Debts of 1953. Betingelserne i aftalen angav, at i tilfeelde af en
tysk genforening skulle sagen om Tysklands krigsskadeerstat-
ninger reguleres pé ny. Det eneste krav, der blev resultatet, var
en minimal sum. Med undtagelse af udbetalt kompensation til
tvangsarbejdere, betalte Tyskland ikke krigsskadeerstatning ef-
ter 1990.”

Ritschl péapeger, at set fra USA’s synspunkt var alene Tysk-
lands default i 30°erne af et lige sé stort omfang som USA’s om-
kostninger ved finanskrisen i 2008.
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Genopretning kreaever nytaenkning pa mange planer. \

ivet pa Jorden har veeret preeget af kontinuerlige miljgen-

dringer, der har endret livsbetingelserne — i nogle tilfeelde
i form af enorme chok som kolossale vulkanudbrud, asteroide-
nedslag m.v. — og responsen har veret evolution og en langsom
etablering af nye ligeveegte. Nogle arter har oplevet, at miljgeen-
dringer har veeret saerdeles gunstige og gjort det muligt for dem
at ekspandere voldsomt, men evolutionen og naturlige begraens-
ninger har medvirket til at genskabe balancen.

Disse spilleregler gaelder stadig — men det er problematisk, at
mennesket er med i ligningen. Mennesket er den altdomineren-
de art pa kloden og har med teknologi udvidet sine livsbetingel-
ser pa egen hand i en grad som ingen anden art i historien. Men-
neskeheden ekspanderer og udnytter i dag naturens ressourcer
og sdelaegger gskosystemer i en sadan grad, at den pa sigt ade-
leegger sine egne livsbetingelser.

Det er efterhanden en gammel sang, men den bliver tilsyne-
ladende sunget for dgve gren, selv om der lebende kommer nye
vers til. Rio-konferencen er lige om hjgrnet, men det er i vanlig
stil kun en begivenhed, der far opmerksomhed fra greesrods-
bevegelser og grgnne tenketanke. De politiske beslutningsta-
gere er udelukkende fokuserede pa at genskabe den gkonomi-
ske vaekst.

Forstéeligt nok, idet fortsatte stigninger i ledighed, bankkol-
laps og statsbankerotter, protektionisme og national selvheev-
delse vil ggre verdenssamfundet mere ustabilt og kunne fore til
uoverskuelige konflikter.

Problemet er bare, at lasningen ikke er mere gkonomisk vaekst
i vanlig stil. Det er netop den en-gjede fokus pé& gkonomisk
vaekst, der har skabt de miljgmeessige belastninger, der i sidste

| '}

ende har langt veerre konsekvenser end perioder med lav veekst
eller recession — og som ultimativt vil fare til gkonomiske kata-
strofer og stridigheder om ressourcer, méaske endda krig.

BNP er i fokus som det altoverskyggende pejlemerke for stort
set enhver regering, men sddan har det ikke altid veeret. Selve
definitionen af BNP blev forst lanceret i 1934, og blev det domi-
nerende mal fra 50’erne. Men BNP er en meget enkel ligning,
som ikke siger noget om hverken ressourceforbrug, forurening,
afskovning, faldende biodiversitet, vandmangel, sociale tilstan-
de, sundhed, overbefolkning eller menneskeskabte klimaen-
dringer. Ensidig fokus pa vedvarende veekst i BNP er derfor en
mildt sagt uholdbar kurs i et lukket system som Jorden.

De fleste politikere vil med hénden pa hjertet formentlig er-
kende, at det er helt logisk. Men ikke desto mindre anses BNP-
veekst som lgsningen pa problemerne. "Nar vi har overskud,
kan vi se pa de der grgnne ting...”.

PUSLESPILLET SOM INGEN KAN SE
Den manglende erkendelse af problemernes omfang henger
sammen med, at vi er i en behagelig komfortzone, som vi har
befundet os i siden brugen af fossile breendstoffer blev indfert,
og industrialiseringen gjorde alting meget lettere — samt ikke
mindst at de miljemaessige problemer er en stor samling af brik-
ker i et keempestort globalt puslespil, som ikke er synligt for ho-
vedparten af borgerne og politikerne i den rige del af verden.
Der er stadig fisk i supermarkedet, fugle i haven, planterne
vokser, og solen skinner stadig. De brede medier beskeeftiger sig
ikke neevneveerdigt med miljo- og ressourceproblemerne, og det
fylder minimalt pa den politiske dagsorden. Og den evindeli-




Regnskov afbraendes for at gere plads til plantning af palmeolietraeeri Tripa, Aceh provinsen
ilndonesien. Palmeolie anvendes som en vegetabilsk olie i produkter fra chokoladebarer og
chocolate bars og morgenmadsprodukter til shampoo. Det er ogsa klassificeret som biobrasndsel.
Indonesien og Malaysia er verdens sterste producenter af palmeolie. Truede orangutanger og andre
sjeeldne arter leveride regnskovsomrader, som nu ryddes. Lokale lTandmeend og virksomheder
omdannerillegalt Aceh’s regnskove og moseomrader til palmeolie plantager.

ge snak om global ulighed kan vel lukkes med globaliseringen,
som lgfter de fattige lande ud af fattigdom og ger det muligt for
os at kgbe vin fra Argentina, jordbeer fra Brasilien, gkologisk
broccoli fra Spanien, appelsiner fra Sydafrika og olie fra Nige-
ria?

LOSNINGER

Historisk set har nationer kun i fa tilfeelde kunnet samles om
feelles udfordringer i meget stor skala, og det har typisk veeret
krige. En af de helt dbenlyse forklaringer p4, at det er sé sveert at
n4 til enighed om noget som helst, nir det angar miljg, er ulig-
heden. Verdens velstand er stadig meget ulige fordelt med langt
den sterste del i de rige lande - de 34 OECD-lande alene tegner
sig for blot 1,24 mia. mennesker af Jordens 7 mia., men 51 pct.
af BNP.

Men heller ikke blandt de rige lande er det let at né til enig-
hed. Som regel er der altid nogle lande, der modsaetter sig feelles
krav og internationale aftaler af forskellig art med den begrun-
delse, at de andre har nogle andre fordele, som man er ngdt til
at kompensere for. Alle lande ser pa konkurrenceevnen. Alle vil
uddanne og tiltraeekke de bedste hjerner og tjene de fleste penge,
men det forer til en absurd uendelig konkurrence i et lukket sy-
stem som Jorden.

Internationalt samarbejde er den eneste vej frem, anfort af de
rige lande med de storste fodaftryk. Og politikerne skal ten-
ke langt ud over neste valgperiode, eller ogsa skal vi have tek-
nokratiske styringsorganer, der tager sig af de store problemer,
mens politikerne tager sig af den interne fordelingspolitik og
prioritering i henhold til faste budgetter. Det skal veere slut med

lgbske statsfinanser og ukontrollerede aktiv- eller finansbobler
af den ene eller anden art.

Vi skal ogséd endre forbrugeradferd — brug-og-smid veek kul-
turen skal erstattes af meget mere genbrug, effektiv udnyttel-
se af ressourcer og langt mindre forurening — og en vej dertil er
lovfaestede incitamentsstrukturer. En anden vej er at mindske
kgbekraften, og i den forbindelse har New Economics Founda-
tion foresléet, at vi ganske enkelt skal arbejde mindre — pa sigt
21 timer ugentligt.

Okonomen Keynes forventede helt tilbage i 1930 i en tese om
fremtidige samfund, at ved indgangen til det 21. &rhundrede
ville den ugentlige arbejdstid veere omkring 15-21 timer. Han
antog, at vi ville anvende produktivitetsfremgangen til at ned-
saette arbejdstiden og fokusere pd "how to use freedom from
pressing economic cares”.

En del af problemet med at erkende problemernes omfang er
ogsd, at prismekanismerne, der ellers har det med at regulere
udbud og efterspargsel, ikke medvirker til at lase problemer-
ne ved at sende merkbare prissignaler. Der er tilsyneladende
ingen eksisterende prismekanismer, der effektivt hindrer over-
fiskeri, artsudryddelse, adeleeggelse af gkosystemer, klimafor-
andringer, forsuring af oceanerne, forurening med godkendte
kemikalier, afskovning osv.

Ganske vist er en hel del radvarer steget drastisk i pris det se-
neste arti (bortset fra vand trods mange advarsler om tiltagende
vandknaphed) . Men det har ikke medfert tilsvarende dramati-
ske a&ndringer i vores levevis. I stedet er der med brug af ny tek-
nologi iveerksat en mere intens jagt pa de tilbageveerende res-
sourcer. Som USA og andre lande gor med “hydraulic fracking”
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for at f4 fat i skifer gas og olie. Og endnu verre — en aggressiv
jagt er gdet ind pé ravarer i de sidste omrader, som endnu ikke
er udnyttede; Arktis, de dybe oceaner, junglerne i Afrika og sé-
gar krigszoner som Afghanistan, som Mikael Klare, professor i
Massachusetts, beskriver i sin seneste bog The Race for What’s
Left: The Global Scramble for the World’s Last Resources. Han
advarer kraftigt mod de uoverskuelige miljgkonsekvenser heraf,
eksempelvis vil man ikke kunne héndtere en lgbsk olierig som
Deepwater Horizon i Arktis.

PROBLEMERNE SKAL SYNLIGGORES

Den afggrende forudseetning for at kunne na frem til lgsnings-
modeller pa den globale miljgkrise er at erkende problemet. Ud-
over, at vi i den proces skal overkomme vores iboende irrati-
onalitet, der gor det vanskeligt at erkende problemer udover
personlige, kortsigtede interesser, kreever det, at problemerne
bliver langt mere synlige. I dag findes der masser af specielle
websites, tidsskrifter, greesrodsbevagelser, nogle fa TV-kanaler
som Discovery, National Geographic og Animal Planet, samt en
del officielle institutioner, der udover videnskaben beskeeftiger
sig med det, men i de store mainstream mediers strgm af infor-
mationer har emnerne meget lav prioritet. Fra tid til anden kom-
mer en ny stor rapport ud fra IEA, OECD, Det Europeiske Miljg-
agentur, IPCC, Greenpeace, Worldwatch Institute og andre, men
det bliver sjeldent til mere end korte uddrag i aviserne og spo-
radisk omtale i TV.

Medierne har selvsagt et stort medansvar for den lave priorite-
ring, men ogsa videnskabens egen verden kan klandres. Mange
observationer og undersggelser offentliggares primeert i akade-
miske tidsskrifter, og der er desuden ogsd en udpreaeget man-
gel pé tveervidenskabeligt samarbejde og vidensudveksling. Et
eksempel pé det sidste sds i 2011, hvor en reekke marinbiolo-
ger med forskellige specialer fra mange lande mgdtes for farste
gang til en konference, og Dr. Alex Rogers fra IPSO konkludere-
de: ”Idet vi betragtede de kumulative effekter af, hvad menne-
skeheden gor mod oceanerne, viste implikationerne sig at veere
langt veerre, end vi hver individuelt havde vurderet.”

Videnskaben skal vaere bedre til at levere en lgbende infor-
mation og kan i den forbindelse tage ved lere af barsnoterede
virksomheder, der lgbende informerer offentligheden om tinge-
nes tilstand. Og i folkeskolen skal miljgproblemer have en langt
stgrre prioritering end i dag, hvor emnet kun bergres perifert.

Ogsa finanskrisen kan vi laere af. Arsagen til, at kreditboblen
udviklede sig som den gjorde, var, at der ikke var tilstraekkelig
styring, overvagning og koordination af information om, hvor-
dan beldning og kreative instrumenter havde skabt et grotesk fi-
nansielt korthus. Skal verdens miljg reddes kreaever det en teet
overvagning via hundredtusindvis af sensorer placeret i miljg-
erne, som sammen med videnskabelige observationer og under-
sagelser skal indgd i en feelles database — hvorfra der sé lgbende
skal kommunikeres meldinger og overblik i et klart sprog ud til
offentligheden og beslutningstagere — og medier som (ved lov?)
skal forpligte sig til en langt teettere deekning.

Pa denne made kan problemerne blive mere synlige og veere
med til at skabe den nye fortelling om Jorden. I kunstens ver-
den forsggte den naturbevidste instruktegr James Cameron med
Avatar at skabe en metafor for vores mishandling af Jorden, men
selv om det blev en publikumsmaessig succes, mislykkedes mis-
sionen. Folk var imponerede af de visionere effekter, men kun
fa lavede koblingen til Jorden.

Camerons idé med at henlaegge historien til en anden planet
med tydelige helte og skurke og en happy ending er den klassi-
ske historie, som gar rent ind hos modtagerne.

Forteellingen om Jorden er langt mere kom-
pleks - og vi er alle skurke. Men vi bgr lade
historien om verdenshistoriens starste pus-
lespil starte nu - og skal det blive en lykkelig
slutning, skal vi alle vere helte.

Verdens miljetilstand

Den naturlige kulstofcyklus forstyrres dra-
matisk af den enorme afbreending af fossile
braendstoffer dannet over millioner af ar - at-
mosferens CO2-koncentration er nu pa det
hgjeste registrerede niveau i mindst to mio.
ar. Forbruget af fossile breendstoffer samt de
observerede klimaforandringer siden IPCC’s
store rapport i 2007, tyder pa stigninger
langt over smertegreensen pa to grader. Selv
i IEA’s New Policies Scenario, hvor der anta-
ges veesentlig starre tiltag end i dag, er vi pa
en kurs, der siger 3,5 grader C pé langt sigt.
Og uden disse nye politikker, taler vi om en
temperaturstigning pa 6 grader.

Nar de to grader passeres, kan klimaet ud-
vikle sig i en irreversibel retning med dra-
matiske endringer i klimaet til folge — bl.a.
kan Golfstremmen @endre sig radikalt, oce-
anernes termohaline cirkulation kan blive
eendret, permafrosten kan smelte og frigare
enorme mangder af methan, som er en driv-
husgas langt kraftigere end CO2.

Hvert arti siden 1970 har veeret varmere
end det foregédende, ni af de ti varmest regi-
strerede ar er forekommet siden 2000, iskap-
per og gletsjere smelter hurtigere end ventet,
havvandstanden stiger hurtigere end nogen-
sinde for i registreret historie, planter blom-
strer tidligere, vandforsyninger og habitater
er i fare, fugle tvinges til nye migrations-
menstre, vejret bliver mere ekstremt med
flere orkaner, kraftigere regnfald, forleenge-
de terkeperioder, flere skovbrande, sendrede
regnmgnstre. Forsikringsbranchen estime-
rer, at 90 pct. af 950 naturkatastrofer i 2010
var vejr-relaterede og passer med klimamodellerne.

Hidtidige undersggelser af global opvarmning har peget p4, at
40-70 pct. af verdens dyrearter kan blive udryddet, hvis tempe-
raturen stiger over 3,5 grader C. En betydelig del af disse dyr le-
ver i havet, men beregningen fra IPCC tager ikke hgjde for oce-
anernes faldende ph-veerdi, som kan forveerre billedet drastisk.
Hver dag opsuges 30 mio. tons CO2 i oceanerne. Nar CO2 op-
suges 1 havet oplgses det og bliver til kulsyre-ioner, der gar ha-
vet mere surt — og faktum er, at surhedsgraden er steget 30 pct.
siden industrialiseringen. Det estimeres, at surhedsgraden ved
udgangen af dette d&rhundrede vil veere tredoblet. Det er en me-
get voldsom miljgeendring pa kort tid for havets organismer og
gkosystemer.

Antallet af »dede zoner« i havene — omrader med for lidt ilt
til at liv kan opretholdes — er fordoblet i hvert arti siden 60’erne.

Frem mod 2030 vil det globale energibehov stige med 40 pct.,
og vi vil forbruge mere kobber, aluminium og stal, end vi har
gjort i hele menneskets historie.

Omkring 40 pct. af nitrogenet i det protein, som mennesker




spiser i dag, er kommet ind i maden via kunstige ggdningsmid-
ler — og havde mennesket ikke speedet nitrogencyklen op, ville
der ikke veere naer s& mange mennesker.

De menneskeligt tilfarte meengder af nitrogen og fosfat er nu
sd store, at de forrykker den naturlige cyklus. I dag konverteres
mere N2 fra atmosfeeren til primeert ggdningsbrug end de sam-
lede naturlige processer fra Jordens landmasser. Meget af denne
reaktive nitrogen ender i miljget og forurener vandlgb og kyst-
zoner, akkumuleres i landsystemer og tilforer yderligere gasser
til atmosfeeren. Over 20 mio. tons fosfor udvindes arligt og 8,5-
9,5 mio. tons finder vej til oceanerne — otte gange den naturli-
ge tilgang. Studier af Jordens historie viser, at storstilede ocea-
niske tilfeelde af iltmangel er forekommet, nar kritiske niveauer
for fosfor tilgang til oceanerne er oversteget — og det har forarsa-
get masseudryddelser af maritimt liv. Modeller viser, at en ved-
holdende tilgang af fosfor pa 20 pct. mere end den naturlige har
vaeret nok til at fremkalde de iltfattige begivenheder.

Overdreven brug af vanding udtemmer vandreserverne man-
ge steder. Saudi-Arabien har eksempelvis i 20 ar veeret selvfor-

synende med hvede, men vandreserverne er nu i stort omfang
ved at veere udtemte, og landet bliver tvunget til snart at im-
portere al korn. Lignende problemer ses i 17 andre lande, her-
iblandt Syrien, Irak og Yemen. Veerst er problemet i Indien og
Kina. Ifelge Verdensbanken lever 175 mio. mennesker af korn
i Indien, som er produceret ved overvanding. I Kina estimeres
tallet at veere 130 mio.

12025 vil 2/3 af verdens befolkning leve i omrader med vand-
knaphed. Over hele verden bruges der mere vand, end naturens
cyklus kan na at tilvejebringe i grundvandsreservoirer, floder
etc. Grundvandsspejlet falder pa alle kontinenter; én ud af 10 af
verdens stgrre floder nédr ikke ud til havet laeengere i dele af aret;
grundvandet er ofte forurenet.

For nylig konkluderede en rapport udarbejdet for den ame-
rikanske regering: "I de naste 10 ar vil mange lande, som er
vigtige for USA, opleve alvorlige vandproblemer — vandmangel,
darlig vandkvalitet eller oversvemmelser — som vil gge risikoen
for ustabilitet og statskollaps, @ge regionale spaendinger og af-
holde dem fra at arbejde med USA om vigtige politiske mal for
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USA. Fra nu og frem mod 2040 (rapportens tidshorisont, red.)
vil tilgeengeligheden af ferskvand ikke kunne folge med efter-
sporgselen i fraveeret af mere effektiv styring af vandressourcer-
ne. Vandproblemer vil hindre ngglelandes evne til at produce-
re fade og generere energi og udger dermed en risiko for globale
fadevaremarkeder og gkonomisk veekst. Som et resultat af de-
mografisk og gkonomisk udviklingspres star Nord-Afrika, Mel-
lemgsten og Syd-Asien over for store udfordringer i at handte-
re vandproblemer."

Det kreever 2400 liter vand at lave en hamburger; 1,5 tons at
lave en PC og seks tons at lave et par jeans.

Udpining af jorden og grkendannelse ses mange steder, her-
iblandt Kina. Jord anvendt til dyrkning af landbrugsafgreder
eroderes 10-40 gange hurtigere end jorden gendannes. Udbyt-
tet af afgrgder er tredoblet siden 1950. Men i de lande med brug
af den mest avancerede landbrugsteknologi er potentialet ved at
vaere udtemt. I Japan er rishgsten ikke forgget i 16 ar, og Kina ser
ogsé ud til at ramme loftet. De to lande alene tegner sig for 1/3 af
verdens rishgst. Tilsvarende stagnation ses hos Vesteuropas tre
stgrste hvedeproducenter Storbritannien, Tyskland og Frankrig.

Hver aften seetter 219.000 flere mennesker sig til det globale
middagsbord, svarende til 80 mio. arligt, neesten alle sammen
i udviklingslande. I 1804 var vi 1 mia. mennesker, i dag er vi
7 mia. FN’s seneste estimat pa klodens befolkning er 9,3 mia. i
2050 og et udsvingsinterval pa 8-10,5 mia.

Den gkonomiske fremgang i udviklingsgkonomierne skaber
enorme middelklasser med forgget kgbekraft. Omkring 3 mia.
mennesker vil i takt med stigende velstand bevaege sig opad i
fadekeeden og eftersperge mere meelk, eeg og kad. Iseer kadpro-
duktion kreever en stor del af afgraderne som dyrefoder. Korn-
forbruget pr. indbygger i USA (320 mio. indb.) er fire gange sa
hgijt som Indiens (1,2 mia.), hvor korn forelgbig kun i begreenset
omfang konverteres til animalsk protein.

USA, der for kunne fungere som stgdpude mod darlig hest
andre steder, konverterer enorme mangder korn til biobreend-
sel. Selv om det globale kornforbrug stiger med accelererende
hastighed, s& overgds det af USA’s produktion af biobreendsel. I
2010 hgstede USA knap 400 mio. tons korn, hvoraf 126 mio. tons
blev anvendt til biobreendsel. Og jo mere olieprisen stiger, desto
mere profitabelt bliver det at bruge kornet til produktion af bio-
breendsel. I Europa er det ogsa problematisk med malet om, at i
2020 skal 10 pct. af transportsektorens energi i EU komme fra
biobraendsel.

Mange giftige substanser lukkes ud i miljget — pesticider, in-
sektgift, industriaffald, plastic, renggringsmidler — vi spiser
det, drikker det, indédnder det, optager det gennem huden. Selv
kemikalier, der ikke er giftige, kan have alvorlige skadelige ef-
fekter, f.eks. klor-fluor carbonater, som fordrsagede ozonhullet
over Antarktis, og som nu er reguleret. Andre eksempler er ke-
mikalier i vandet, som ikke fanges i rensningsanleg, fra p-pil-
ler, hormonpraeparater, plasticfremstilling og andre kilder, som
adskillige steder i verden har vist sig at kunne &ndre fisks kgn.
En stor canadisk undersggelse viste at pé streekninger, hvor en
flod lgb forbi teet bebyggede steder og dermed kloakudlednin-
ger, var op mod 85 pct. af en population hunner mod normalt 55
pct. Et problem, som reducerer fiskepopulationers evne til re-
produktion.

Pesticider og insektgifte har skadevirkninger, vi ikke har
overblik over. Et eksempel er de senere ars omfattende mas-
sedad af bier flere steder i verden, Colony Collapse Disorder.
Det har nu vist sig, at insektgiften Imidacloprid har veret arsag
til dede dronninger blandt humlebierne. Og honningbiers ret-

ningssans er blevet gdelagt af pesticidet Thiamethoxam.

Artsudryddelse er en naturlig proces, der ogsd forekommer
uden menneskelige aktioner. Men det er accelereret voldsomt og
sker nu med en hastighed ikke set siden den sidste globale mas-
seudryddelse for 55 mio. ar siden. I dag er artsudryddelsen 100-
1000 gange starre end den naturlige.

Omrader med hgj biodiversitet leverer vigtige skosystem ser-
vices som kulstoflagring, tree, ferskvandsstremme og fiskepo-
pulationer. Tabet af biodiversitet og relaterede gkosystem ser-
vices rammer isar verdens fattigste, der mest direkte afhenger
af disse services for at overleve.

Biodiversiteten er globalt faldet med 28 pct. mellem 1970 og
2008 — alene i troperne med 61 pct. (30 pct. siden Rio 1992).
Biodiversitet er en vital faktor for alle. Levende organismer fra
planter og dyr til mikroorganismer interagerer og former kom-
plekse, forbundne net af gkosystemer og habitater, som leverer
myriader af gkosystem services, som alt liv afheenger af. De fem
starste direkte trusler mod biodiversitet er; tab, forandring og
fragmentering af habitater; overudnyttelse af planter og dyrina-
turen; forurening; klimeendringer; invasive arter.

Vi bruger i dag 50 pct. flere ressourcer, end Jorden kan leve-
re, og medmindre vi seendrer kurs, vil det tal vokse meget hur-
tigt. I 2030 vil selv to planeter ikke veere nok,” skriver WWF’s
direkter Jim Leape i Living Planet Report 2012.

Neasten halvdelen af verdens kulstof over jorden er lagret i la-
tinamerikanske skove, 26 pct. i Asien og 25 pct. i Afrika. Om-
kring 13 mio. hektar skov forsvandt &rligt i 2000-2010 — et om-
rade pé stgrrelse med Graekenland. Over de seneste 25 ar er der
globalt feeldet skov i et omrade svarende til Indien, verdens sy-
vendestgrste land. Afskovning tegner sig for 20 pct. af den glo-
bale CO2-udledning.

Ferskvandsgkosystemer udger kun 1 pct. af Jordens overfla-
de, men er hjemsted for 10 pct. af alle kendte dyrearter. Men
menneskelig indgriben pavirker i meget hgj grad sger og floder
over hele kloden til stor skade for gkosystemerne. Eksempelvis
far kun en tredjedel af verdens 177 floder over 1000 km lange
lov at 1gbe frit.

Nasten 90 pct. af verdens planteaktivitet findes i gkosyste-
mer, hvor mennesker spiller en betydelig rolle. Verdens gkosy-
stemer er domineret af en i stigende grad homogen og begraenset
gruppe afgrgder, husdyr og skabninger som klarer sig godt i mil-
joer domineret af mennesker. Mens skabninger, der er mindre
anvendelige eller tilpasningsdygtige far det stadig vanskeligere.

Overfiskeri estimeres at tegne sig for over 60 pct. af kendte lo-
kale og globale udryddelser af maritimt liv; en del fiskepopu-
lationer er reduceret med over 90 pct. Totalt set er knap 80 pct.
af tilbagevaerende fiskearter truet af overfiskeri og kollaps. 90
pct. af de store fisk er allerede forsvundet, og det skaber vold-
somme forstyrrelser af fadekeederne og truer hele gkosystemer
af kollaps. Koralrev, hvoromkring en fjerdedel af verdens fiske-
arter lever, uddger i stigende grad som falge af oceanets CO2-af-
ledte forsuring.

Enorme ansamlinger af plastic flyder i havet, i seerlig grad
koncentreret i oceanernes fem store strgmsystemer. Den stgrste
findes i den nordlige af Stillehavets to stremsystemer. I denne —
The Great Pacific Garbage Patch - er de stgrste plasticansamlin-
ger pa stgrrelse med Texas.

Hvis udviklingslandene havde et forbrug som de rige lande
ville det svare til en global befolkning pa 72 mia.
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pa de finansielle markederi post—Lehman Brothers

skala. Hvordan skal man som investor forho]de sig? |

Anarkister varmer deres heender i en parki Exarchia kvarteret i Athen, Greekenland. Parken og omradet omkring den er mere eller mindre
blevet overtaget til stor utilfredshed for regeringen og politiet. Anarkistiske grupper vinder geher blandt unge i Greekenland i takt med, at

ledigheden er tordnet i vejret til 35 pct. for unge mellem 15 og 25 ar.

en 17. juni er skeebnetimen for Greekenland. Der kan teenkes

mange forskellige udfald efter valget, men Danske Banks
gkonomer har som beskrevet s. 7-8 udarbejdet tre potentielle
scenarier. Hvad skal man gere som investor i en situation med
s vidt forskellige udfald?

DET POSITIVE SCENARIO
Den nye regering stgtter reformkursen, og EU belgnner med
veekststimulerende tiltag.

Dette er hovedscenariet, som Danske Banks gkonomer tror
vil udspille sig. Hvis de far ret, vil det give en lettelse i mar-
kedet. Aktiemarkederne vil generelt blive understgttet af en
positiv stemning, og vi vil opleve et "relief rally”. De aktiver,
der har nydt godt af investorernes flugt, vil komme under et
vist salgspres. Det betyder, at obligationsrenterne i lande som
Tyskland, Danmark, Sverige og Finland m.fl. vil stige en anel-
se. Defensive sektorer, der har veeret flittigt benyttet som “be-

skyttelsesrum” — f.eks. Stabilt Forbrug — vil ogsé kunne kom-
me under et vist pres, og der vil komme betydeligt stgrre fokus
pé cykliske sektorer.

Der vil ogsd kunne komme mere fokus pa de selskaber, som
lider under at veere i de “forkerte indeks”, dvs. selskaber i pe-
riferilandene, som ellers har sunde forretninger med betyde-
lig eksponering til vaekstmarkederne i Emerging Markets, men
har veeret presset af uroen i hjemlandet. Det gelder f.eks. sel-
skaber som spanske Inditex. Generelt vil de sydeuropeiske ak-
tiemarkeder kunne performe relativt bedre end markederne i
nord i en periode.

Hvis du tror pa dette scenario, skal du ikke ligge for tungt
i de "sikre” obligationer, der desuden giver historisk lavt af-
kast, hvis noget afkast overhovedet, eller defensive sektorer
som Fgde, Drikkevarer & Tobak, hvorimod Healthcare stadig
er en undervurderet defensiv sektor med langsigtet potentiale.

Du ber, som vi har anbefalet i drevis, fortsat investere gan-
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ske betydeligt i selskaber med steerk eksponering til Emerging
Markets, evt. suppleret med direkte investeringer (via investe-
ringsforeninger) i lokale selskaber med hjemlig eksponering i
disse markeder.

Generelt bgr du overveje en mere cyklisk sammenseatning
af portefgljen, som Danske Banks aktiestrateg Morten Kongs-
haug pépeger s. 34. Virksomhedsobligationer er stadig interes-
sante i dette scenario. Du bgr ogsa overveje Private Equity inve-
steringer (f.eks. Partners Group, som Danske Bank har en aftale
med), som bl.a. bestdr af kapitalfondes opkebte og afnoterede
virksomheder, der trimmes og effektiviseres til en senere note-
ring. Sddanne investeringer giver dig en vis immunitet over for
svingninger pa bgrserne, og du bgr overveje at have det i porte-
faljen, uanset hvilket scenario du tror pa.

DET NEGATIVE SCENARIO

Parterne finder forst et kompromis efter leengere tids forhand-
linger med turbulens p& markedet til fglge. Problemet med det-
te scenario er, at man ikke ved, om det gar hen og ender med at
blive mareridtsscenariet uden lgsning. Men selv om det skulle
ende med en lgsning, sa kraever det, at man kan téle en leenge-
re periode med relativt store udsving pé de finansielle marke-
der — man bgr ikke gé i panik, og seelge nar markedet er aller-
mest presset.

Det er et krav, som de fleste maske, nar det kommer til stykket,
kan have svert ved at opfylde — derfor er det tilradeligt, at du
har en relativt defensiv portefelje, bestdende af virksomhedsob-
ligationer af Investment Grade, “sikre” statsobligationer, steerke
brands/langsigtede vindere med stabil indtjening, direkte og in-
direkte eksponering til Emerging Markets samt visse defensive
sektorer, primeert Healthcare.

Du kan evt. overveje og med din raddgiver drgfte muligheder-
ne for at hedge dine investeringer frem for at seelge ud og der-
med méaske miste upside-muligheder og/eller udlgse utilsigte-
de skattebetalinger.

MARERIDTET | SCENARIO 3

Greekenland forlader euroen, og et run pa de graske banker bli-
ver umuligt at forhindre. Som Mervyn King, den britiske cen-
tralbankdirektgr har sagt, s er et bank run irrationelt, men nar
det er i gang, er det hgjest rationelt at gd med — simpelthen for-
di det geelder om at fa sine penge for de andre, for der er ikke
nok til alle.

Et greesk bank run vil udslette de i forvejen insolvente gree-
ske banker, og der vil uundgéeligt komme pres pa spanske ban-
ker, maske ogsd italienske og endog franske. Skal total neds-
meltning forhindres, m& ECB gjeblikkelig komme pé& banen og
erkleere ubegraenset likviditet til alle europeeiske banker. Men
reaktionen pa finansmarkederne bliver ikke desto mindre hard,
og formentlig i Lehman Brothers’ skala. I ugen efter Lehman
Brothers’ kollaps faldt aktiemarkedet med 25 pct. (og 24 pct. i
det naeste halve &r). I ret forud for Lehman var aktiemarkedet
faldet 19 pct. — et lignende fald har vi efterhdnden oplevet siden
oktober 2011.

Tilleegger du dette scenario stor sandsynlighed, sd bgr du
kraftigt overveje at nedbringe din samlede risiko i investerin-
gerne — og du ber reelt set slet ikke investere i europeeiske aktier.

Du skal ogsa overveje og drgfte med din radgiver om den/de
sikre havne du patenker at gé ind i, nu ogsa er bade sikre og li-
kvide, nar du har brug for det - selv i et katastrofescenario kan
det veere, at de instrumenter man normalt anvender til at afdeek-
ke risiko med ikke er brugbare.

Guld og andre "faste” aktiver kommer i hgj kurs - USD-akti-
ver vil stadig veere verdens anker og en lang global gkonomisk
istid med kapitalrestriktioner, protektionisme og ggede socia-
le speendinger i udsatte lande vil veere den nye dagsorden, man
skal forholde sig til. Det er et scenario, som politikerne og cen-
tralbankerne vil ga langt for at forhindre.

PERSPEKTIVERING
Vi er i en usikker situation, og det kan blive dyrt at sige man
“tror” pa et enkelt scenario og satser hele butikken pa det.

Danske Banks gkonomer har estimeret scenario 3 til 25 pct.
sandsynlighed. Det er ganske hgjt — du ville naeppe satte dig op
i et fly med 25 pct. sandsynlighed for styrt, selv om du fik en
gkonomisk gevinst ved en vellykket landing.

Scenario 2 sattes ogsa til 25 pct. og scenario 1 til 50 pct.

Lad os sige, at aktiemarkedet i scenario 2 er volatilt men fladt
i perioden op til en lgsning. Og at aktiemarkedet stiger 20 pct. i
scenario 1 og falder 25 pct. i scenario 3. Du far sa 0,25*-25 pct.
+ 0,25 *0 pct. + 0,50*20 pct. = 3,75 pct. Er det risikoen verd at
veere med?

For selv om scenario 1 udspiller sig, og vi far en stigning pa
20 pct. i den efterfalgende periode, sa er det ikke noget, vi kan
vaere sikre pa — det er jo bare estimater. Og det er jo ikke sddan,
at hvis Graekenland makker ret, s er alt fryd og gammen — euro-
en er et uteet skib, og andre svage steder i skroget vil blive testet
lgbende, indtil vi har en struktur, som aldrig efterlader tvivl
om, at solidariteten er i top, og medlemslandene forpligter sig
fuldt ud til budgetdisciplinen. Og vejen dertil er lang. Man kan
pé den baggrund argumentere for, at det er en rationel handling,
hvis nogle investorer veelger simpelthen at saelge alle aktier ud
af portefgljen.

Pa den anden side — det er ndr, der er stor usikkerhed og diver-
gerende holdninger, at der er mulighed for at tjene store penge...

Sadan er det at veere med pa bgrserne — der er ingen, der har
sagt, det er let at investere. Danske Banks gkonomer, analytike-
re og radgivere gor deres bedste, men de kender ikke fremtiden.
Og i sidste ende er det dig, der skal tage beslutningen.




ennem de seneste drhundreder har der veeret adskillige,

hyppige og vidt udbredte finanskriser i verden, ofte med
store samfundsmessige konsekvenser. Charles Kindleberger,
forfatter til bl.a. Manias, Panics and Crashes (2000) omtaler over
50 internationale finanskriser, mens gkonomerne Carmen Rein-
hart og Kenneth Rogoff har undersggt langt flere med datamate-
riale, der deekker det 14. &rhundrede og frem til i dag.

Finansielle kriser er ofte forbundet med ubehagelige makro-
gkonomiske konsekvenser, blandt de mest notoriske er depres-
sionerne i det sene 19. drhundrede og den tidlige del af det 20.
arhundrede samt Japans tabte arti i 90’erne, men ogsa den finan-
sielle krise i Asien og senest subprimekrisen i USA har sat deres
smertefulde aftryk i historien og skonomernes leerebgger.

En basal gennemgang af historien af finansielle kriser gor det
klart, at politik spiller en central rolle i at skabe forudseetnin-
gerne for kriser og i at lede den efterfglgende respons. Det mener
Phillip Y. Lipscy, associate professor pa Stanford University, som
presenterede den opsigtsveekkende analyse Democracy and Fi-
nancial Crisis pa en konference i november 2011.

Han konkluderer i analysen, at selv om demokratiet har man-
ge fordele i forhold til alternativerne, sé er demokratier ogsé mere
modtagelige for finansielle kriser. Ironisk nok er det ifalge Lipscy
kendetegn i demokratiet, der fremhaeves som fordele, der gor, at
demokratiske samfund oftere udvikler finanskriser.

Saledes fremheves det generelt, at demokratier er:

= Bedre i stand til at skabe troveerdige forpligtelser

= Mere gennemsigtige

= Har oftere udskiftning i ledelser

= Har tendens til at palegge private borgeres aktiviteter feerre
restriktioner

= Er gkonomisk mere dbne

Men det er netop disse kendetegn, der gor, at demokratier oftere
udvikler finansielle kriser.

emokratl
skaber

fmanskrlser

Paradoksalt nok er det nogle af
demokratiets mest roste karakteristika,
der ogsa eger risikoen for og hyppigheden

af finanskriser i demokratiske samfund, viser

en analyse fra Stanford University.

For det forste tillader den stgrre troveerdighed at lande kan lane
penge til en lavere rente. Men det betyder ogs4, at private i det pa-
geldende land kan lane penge til lavere renter, hvilket kan bidra-
ge til overdreven lantagning, gearing og spekulative aktiviteter.

For det andet sa er demokratier ofte karakteriseret af et mere
abent flow af information gennem den frie presse, oppositions-
partier og NGO’er. Mens disse frie stromme af information kan
veere ansvarlige for eksempelvis at forhindre hungersngd, s kan
de ogsa forsteerke og forveerre de panikbetingelser, der falger star-
ten af en finanskrise.

For det tredje sa giver kortere tidshorisont de demokratiske
ledere incitamenter til at orkestrere finansielle boom uden til-
straekkelige overvejelser omkring de langsigtede konsekvenser.

For det fjerde s& har demokratier en tendens til at tilleegge per-
sonlig frihed og handlefrihed stor veerdi, hvilket kan fore til
overdreven liberalisering af den finansielle sektor.

Og slutteligt — fordi demokratier er gkonomisk abne, s kan de
veere sa@rligt modtagelige over for international smitte.

Lipscy understreger, at undersggelsen naturligvis ikke bar fore
til spargsmél om, hvorvidt det er veerd at bevare demokratiet, idet
der er mange fordele — bl.a. freden - som gar, at styreformen ud-
konkurrerer alternativerne til trods for mere finansiel ustabili-
tet. Men som papeget af bl.a. Rogoff og Reinhardt, sé taler sand-
synligheden for, at kriser vil blive mere hyppige i fremtiden i takt
med stadig sterre globale kapitalstremme.

“Hvis de makrogkonomiske konsekvenser af kriser fortseetter
med asymmetrisk at pavirke demokratier, s kan det skabe nae-
ring for spirende forteellinger, som lovpriser de pastdede fordele
af autoriteere styreformer sdsom “the Beijing Consensus”. At for-
std de mekanismer, der er ansvarlige for demokratiske finanskri-
ser vil derfor ikke kun veere formalstjenligt som blot en akade-
misk gvelse, men ogsd med henblik pa at overveje modtreek til at
undga en gentagelse af de demokratiske vendinger i den tidlige
del af det 20. a&rhundrede,” skriver Lipscy.
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| Vestens forgeeldede velfeerdssamfund har de folkevalgte politikere

notorisk sveert ved at tage de beslutninger, som ger ondt.

Verden synes i stigende grad at sta over for store umedgerlige
problemer. Tiltagende ressourceknaphed, befolkningspres,
forurening, klimaaendringer, Vestens demografiske problem og
verdens gkonomiske problemer er blot nogle af dem. Men at pro-
blemerne forekommer sa ulgselige er ikke blot problemerne i sig
selv, men i mindst lige s& hgj grad den politiske impotens i at
héndtere dem.

Regeringer synes ude af stand til at lave planleegning, der kan
héandtere ekstreme, sjeldne begivenheder som f.eks. Fukushi-
ma katastrofen. Nar sddanne begivenheder indtreeffer er der en
tendens til at overreagere. Et eksempel var den tyske beslutning
om at udfase atomkraft pa baggrund af Fukushima — selv om
energipriserne er stigende og miljghensyn ligger tyskerne me-
get pa sinde.

Videnskabens lgbende meldinger om en tiltagende global op-
varmning og de skreemmende langsigtede konsekvenser heraf
er det heller ikke lykkedes at samle tilstreekkelig politisk hand-
lekraft til at imgdegé.

Selv det meget hdndgribelige problem, som ingen kan bortfor-
klare eller nedtone som varende uden betydning — nemlig den
store offentlige geeld i mange vestlige lande — har veeret i stand
til at mobilisere de ngdvendige politiske beslutninger. Politi-
kerne vil gerne give finanskrisen skylden som et pludseligt eks-
ternt problem, der gdelagde det hele, og som har kostet mange
penge at rette op pa. Men faktum er, at nedbringelse af den of-
fentlige geeld burde have haft hgj prioritet i mange ar de vestlige
lande, hvor alle har vidst, at e&eldrebomben ville begynde at de-
tonere i de fleste lande i disse ar og det naeste par artier.

Generelt synes de demokratiske samfund at have meget van-
skeligt ved at opfere sig fornuftigt. Er der i virkeligheden et
problem med demokratiet?, sperger David E. Lewis, professor
i politisk videnskab ved Vanderbilt University i en artikel pa
ParisTech Review.

KORTSIGTET DEMOKRATI

Fundamentet for demokratiet er, at man veaelger politikere ved
regulere, retfeerdige valg. Disse valg giver en mulighed for of-
fentlige draftelser og tillader den enkelte borger at foretage valg
ikke blot om personer men ogsd programmer. Valgene sikrer
ogsd, at regeringer opererer i forhold til borgernes gnsker og le-
verer en beskyttelse mod regeringer, som misbruger deres eget
folk. Ideelt set burde demokratiske valg fare til, at de folkevalg-
te fokuserer pé det offentlige gode og foretager grundigt disku-
terede beslutninger.

Men virkeligheden er, at det, som reelt diskuteres, er formet
af gnsket om at sikre offentlig status og genvalg. Denne fokus
pé genvalg forer til forudsigelige problemer, og selve idéen om
den observante og velinformerede valger, der kalder politiker-
ne til ansvar for deres handlinger, forekommer nogle gange at
vaere fiktion.

Politikere har som udgangspunkt meget stor fokus pa de syn-
lige problemer — og det er som regel ikke de vigtigste. Skandaler,

kontroversielle holdninger eller mediernes behov for at skaffe
et publikum for enhver pris med letforstdelige problemstillin-
ger saetter i hgj grad dagsordenen pa bekostning af de mere kom-
plekse og langsigtede udfordringer.

PROBLEMET MED SAMARBEJDE
Den amerikanske gkonom Mancur Olson har arbejdet med at
identificere nggleproblemerne i grupper, som skal arbejde sam-
men. Han har konkluderet, at der er adskillige tilfelde, hvor alle
medlemmer af en gruppe ville f& gevinst af et kollektivt valg,
men kun fa har et incitament til at gore, hvad der har gensidig
nytteveerdi. I stedet er der et incitament til at “free-ride” pa an-
dres arbejde i gruppen.

Enhver, der har arbejdet i grupper i skolen eller pé jobbet, ved,




hvad Olson taler om. Som Olson pointerer, sa vokser problemet i
takt med gruppens starrelse, idet det i starre grupper er sverere
at overvage, hvem der bidrager, og hvem driver den af. Desuden
er der feerre venskabsbédnd, som ellers kan virke hemmende pa
incitamentet til at "kere pa frihjul”.

Desverre kreever store problemer som regel et bredt samarbej-
de mellem et betydeligt antal mennesker eller organisationer,
hvis lgsninger skal opnas. Men forskellige niveauer af nyttevaer-
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di og omkostninger er ofte ulige fordelt blandt de forskellige in-
teressenter, og det komplicerer samarbejdet yderligere.
Eksempelvis ville alle verdens nationer opné gevinst ved til-
tag, som imgdegar klimaforandringer relateret til menneskelige
aktiviteter, men der er i udgangspunktet betydelige omkostnin-
ger ved sddanne valg. Nationer er villige til at lade andre natio-
ner beskere deres emissioner af drivhusgasser for at nd mal fast-
sat ved internationale mgder, men modvillige til at ggre det selv.
Dette geelder iser lande, hvor de gkonomiske omkostninger er
seerligt haje, herunder hgj-emissions lande som USA og hurtigt-
voksende nyindustrialiserede lande som Kina og Indien. Nytte-
vaerdien af kollektive handlinger i dette tilfeelde vil foles starst
for g-nationer og lande med store kyststreekninger, som er seer-
ligt falsomme over for stigninger i oceanets temperatur, havni-

veauet og ekstremt vejr — men det er ogsa lande som ikke er an-
svarlige for emissioner i stort omfang.

Problemer som klimaforandringer og den globale gkonomiske
krise har ikke nogen lette lgsninger, idet problemernes kilder er
komplekse. Men selv i tilfeelde hvor lgsninger er mulige, kan det
vaere frustrerende, forvirrende og uforstaeligt at iagttage politi-
kernes manglende handlinger. Politikere motiveret af genvalg,
som har tilpasset sig det politiske miljgs spilleregler, laver for-
udsigelige fejl, som er relateret til deres behov for genvalg. De fo-
kuserer mere pé nogle problemer end andre og har sveert ved at
samarbejde. Problemerne, de negligerer, er desvaerre oftest ogsé
de mest vanskelige.

LOSNINGER EFTERLYSES
Sa hvad er lgsningen p& demokratiets svagheder? I dette ma-
gasin er tidligere fremsat den tanke, at man kunne nedsette
et ekspertpanel — en slags teknokratisk "vismandsrdd” — med
mandat til at iveerkseette politiske indgreb, der er &benlyst ngd-
vendige for at lgse problemer, der er til samfundets bedste pa
langt sigt. Problemer, som hvis de ikke imgdegas, vil vokse og
veere til skade for alle i samfundet.

Det er muligvis en tanke, der er for vidtgdende for mange og
af nogle vil kritiseres for at veere direkte i strid med demokra-
tiets &nd — og med en vis ret, for selv uafthengige ekspertpane-
ler med tildelt politisk handlekraft vil neeppe veere helt immune
over for begavet lobbyisme. Og desuden vil der altid veere prio-
riteringsspgrgsmalet; hvor mange ressourcer man skal bruge pa
det ene langsigtede problem frem for de andre.

Men ikke desto mindre er det sddanne tanker, der er begyndt
at spire mere frem i de senere ar — for nylig dog mere af ngd end
lyst opfordrede den greeske praesident til at man stiftede en tek-
nokratisk regering for dermed at slippe for de partipolitiske inte-
resser og hensyn, der i det nyvalgte parlament gar det umuligt at
stifte regering og overholde den kurs, der er lovet til EU og IMF.

Men ogsa professor Lewis pdpeger muligheden for, at rege-
ringer kan udpege professionelle eksperter til at hdndtere vis-
se politikker. Undersggelser af den offentlige sektor i USA viser
eksempelvis at faderale programmer, som varetages af professi-
onelle karrieremennesker, klarer sig betydeligt bedre end pro-
grammer, som administreres af politiske embedsmend. De
professionelle har typisk leengere anseettelsesperioder, mere
ekspertise og er mindre pavirkede af bekymringer om politi-
keres genvalg. Som resultat heraf er de som regel bedre til at
praktisere strategisk ledelse og skabe fremgang mod langsigte-
de mal.

Lewis naevner, at i moderne demokratier er flere institutioner
uafheengige, hvilket ikke betyder, at deres ledere kan ggre som
det passer dem, men snarere at parlamentet har besluttet at give
dem et mandat som sikrer, at politikere ikke blander sig. Det
bedste eksempel er centralbankerne, men man kan finde fle-
re og flere demokratiske institutioner, som fungerer pa denne
made, skriver Lewis.

Han fremhever det som vigtigt, at man sendrer det miljg, som
de folkevalgte politikere befinder sig i, ved at sikre at vigtige
problemer frem for naturligt synlige eller umiddelbare proble-
mer er mere synlige bade for og efter et valg. En méde at gare
dette pa er ifglge Lewis at subsidiere private grupper i sam-
fundet, som bekymrer sig om vigtige emner og dermed sgrger
for at holde disse emner synlige for offentligheden. Regeringer
kan ogséd nedseette rddgivningspaneler med eksperter, som skal
overvage og lebende producere rapporter vedrgrende fremgang
pa nogleomrader og udstyre disse paneler med offentlige plat-
forme, hvor emnerne bliver synliggjort.




et amerikanske opsving har svert ved at generere tilstreek-

keligt mange jobs, og pé den front star det endnu vaerre til i
Europa med en ledighed i Euroland over 10 pct. og en ungdoms-
ledighed over det dobbelte.

Nar krisen kradser, ma politikerne som regel sta for skud og
siden foraret 2010 er 15 regeringschefer ud af 27 i EU-landene
blevet udskiftet og flere er i vente til kommende valg i 2013. Det
er en naturlig reaktion i demokratiet, men veelgernes kursskif-
te er foruroligende.

”Vi er méske endnu ikke i en Great Depression, men depres-
sion i en eller anden form er overalt omkring os. Og vi er vid-
ner til fedslen af politisk ekstremisme, et nationalt tilbageslag
mod et lands forpligtelser over for dets — typisk udenlandske —
kreditorer. Spagelser fra 1930’erne er kommet tilbage for at pla-
ge o0s”, skriver skriver Stephen King i Financial Times, chefgko-
nom i HSBC Group og medlem af Financial Times Economists’
Forum og henviser til nyfascisternes succes ved det greeske valg
og Marine Le Pen’s i forste runde af det franske preesidentvalg.

Problemet kan udtrykkes enkelt. Med nationale indkomstni-
veauer meget lavere end forventet for bare fem &r siden er villig-
heden og evnen for debitorer til at tilbagebetale de udenlandske
kreditorer drastisk reduceret.

=

“Kreditorernes respons har til dato veret at forlange fortsat-
te stramninger hos skyldnerne: hgjere skatter, beskering af of-
fentligt forbrug og regelmeessige doser af den gkonomiske akvi-
valent til levertran, alt sammen skyllet ned med billige ldn fra
IMF, ECB og andre genergse velggrere. Som til gengeeld far et
vagt lofte om tilbagevenden til veekst pa et udefineret tidspunkt
i fremtiden.”

Kreditorerne insisterer pd, at lantagerne kun har sig selv at
takke for manglende veekst. I arene frem mod den finansiel-
le krise tillod de sydeuropeiske lande deres lgnninger at sti-
ge alt for hurtigt, og dermed underminerede de deres kon-
kurrenceevne. Men det er en forklaring fuld af huller, mener
King:

“Hvis konkurrenceevnen i Sydeuropa var sd darlig, hvorfor
lante nordeuropeiske kreditorer s& heemningslgst ud til dem
til at starte med? Hvis problemet er konkurrenceevne, hvorfor
er “velopdragne” nordeuropiske nationer sa ogsa endt i reces-
sion? Den hollandske gkonomi skrumper igen som Storbritan-
nien til trods for — i sidstnaevntes tilfeelde — den antagne nytte
af regelmessige perioder med quantitative easing og, i de far-
ste faser af finanskrisen, et keempe fald i GBP. Og hvis historien
kun handler om konkurrenceevne, hvorfor har sa den angiveligt




Francois Hollande er blevet preesident i Frankrig pa en pro-
vaekst agenda, men det kan vise sig ikke at veere andet end
gnsketeenkning, medmindre der er en frivillig justering fra
béde kreditor og debitor nationer, mener King.

“For at opna dette — og tillade euroen at overleve — s ma
der veere mere, ikke mindre, Europa. Den felles valuta ma
nadvendigvis stgttes af en form for fgderal finanspolitik, in-
klusiv udstedelse af feelles obligationer. Lavere lenninger i
periferien ma imgdegds med hgjere lgnninger i kernen, og
dermed hurtigt sende tysk kapital mod syd og spanske og
greeske arbejdere mod nord. Og kreditorerne mé holde op
med at teenke péd verden som bestdende af helgener og synde-
re. Kreditorer og debitorer er to sider af samme mgnt.”

King medgiver, at det ikke bliver let. Maske vil hgjreflg-
jens markante fremgang presse main stream politikerne til
handling.

”Men ironien er tydelig. En succesfuld lgsning pa euro-
zonens krise krever “mere Europa”, men et voksende an-
tal veelgere begynder at kreeve mindre af det. Spogelserne er
vendt tilbage.”

I
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konkurrencedygtige USA-gkonomi keempet for at genvinde (LEDIGHEDSRATER, 1931=100)
dens for-krise ligeveegt?” S
11931 forsggte Pstrig sig med den type opstramning, som B Tyskland % ledighed
nu ses i dele af Sydeuropa. Under guldstandarden var den e o ﬂﬁ:ﬁj;ﬁgfgﬂmstandarden
eneste mulighed for at genvinde konkurrenceevne at pres- 120
se hjemlige priser og lenninger ned. I den proces kollapsede T — %
virksomheder, omfanget af ubetalte lan steg, og banksyste- N
met begyndte at se sarbart ud. Krisen kulminerede med kol- P
lapset af Creditanstalt, en stor bank i Wien, og blev dermed 60 " =i
1931 sekvivalenten af Lehman Brothers. ey o R o bty L e S g A I S
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til en Great Depression. En handfuld ar senere blev Hitler R R R R R R R R R R R
budt velkommen af jublende menneskemengder i Wien. Kilde: SG Cross Asset Research. GFD
For debitornationer, ivrige efter at slippe ud af kreditorernes
klger, forte genopstaet nationalisme til bglger af defaults og
med tiden til hadefuld politik. For kreditornationer — USA I dybe kriser med stigende ledighed vokser den politiske
og Frankrig var de stgrste pa det tidspunkt — var det en brat ekstremisme. Societé Generale fundererien nylig analyse over,

om situationeni Tyskland i 30'erne kunne have udviklet sig

opvégnen. Deres egne gkonomier led mere end de fleste, en 1 .
anderledes, hvis tyskerne havde valgt samme vej som UK og

gfspe]hng plreetes tllbrzi]-ehghed tl'l ekmanyic, ortodo.k31 ) flere andre ved at forlade guldstandardeni starten af 30’erne og
iseer deres fortsatte hengivenhed til guldstandarden i kal- dermed f4 et boost til eskonomien via en svagere valuta. Men det
vandet pd ekstraordinere gkonomiske og finansielle om- gjorde tyskerne ikke, da de var notorisk angste for inflation efter
Vaeltninger.” 20'ernes hyperinflation.
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ENERGIKILDEN,

DER ANDRER

DEN GLOBALE
MAGTBALANCE

USA og andre energiimportereriden rige
del af verden kan blive selvforsynende,
men miljgomkostningen er enorm.

erdens fossile braendstoffer er ulige fordelt med sterstede-

len i typisk politisk ustabile, mindre udviklede lande. Den-
ne afhengighed har naget politikerne i de rige lande i mange ar
og med allerede hgje oliepriser, knappere olieressourcer og for-
mentlig endnu hgjere priser i de naeste artier, ledes der i stigen-
de grad efter alternativer — nogle er grenne, andre er sorte. I den
sidste kategori finder vi skifergas (shale gas).

Estimaterne pé reserverne rundt omkring i verden svinger
en del, men en kendsgerning er det i hvert fald, at USA rader
over nogle af de stgrste reserver. Et af de starste omrader er Mar-
cellus Shale, der liggger under det meste af Pennsylvania, men
streekker sig mod nordgst ind i New York og mod sydvest ind
i Ohio og West Virginia. Ifglge industriens eksperter og geolo-
ger har alene denne formation sé meget gas i sig, at den vil gore
Pennsylvania og de omkringliggende stater til “the Saudi Ara-
bia of natural gas”.

Ifglge en opgerelse af US Energy Information Administrati-
on (EIA), der deekker 32 lande udover USA, er verdens teknisk
tilgeengelige gasreserver nu gget med 40 pct. USA réder over de
neststgrste reserver, kun overgéet af Kina, hvis reserver er 50
pct. hgjere. Argentina, Mexico, Sydafrika, Australien og Cana-
da har ogsé ganske betydelige mengder i undergrunden. I Euro-
pa er det Polen og Frankrig, der tegner sig for de stgrste reserver.

Frankrig blev sidste ar det forste land i verden, som ved lov
forbgd at udvinde skifergas, mens Polen til gengeld er ivrig ef-
ter at udnytte sine reserver og dermed friggre sig af sin afheen-

gighed af Rusland, der i dag leverer 2/3 af Polens gas. Bulgarien
har ogsa i ar forbudt skifergas, Tyskland har til hensigt at gare
det samme, mens Danmark —af WWF udpeget som verdens fjer-
destgrste naturnedbryder pr. capita — er i fuld gang med at un-
dersgge mulighederne i Nordjylland og Nordsjeelland.

PROBLEMATISK ENERGIKILDE

Politikeres umiddelbare begejstring for en energikilde, der kan
mindske afthengigheden af import af dyr energi, er forstdelig.
Men der er flere problemer forbundet med skifergas. Saledes pa-
peger J. David Hughes fra the Post Carbon Institute i Californi-
en, at skifergas brande har en notorisk kort levetid med et fald i
gasproduktionen pa helt op til 85 pct. i det forste ar — dobbelt sa
hurtigt som konventionelle brgnde.

Alene estimaterne af reservernes sterrelse giver ogsa anled-
ning til uenighed. Et eksempel pd usikkerheden sés i 2011, hvor
EIA angav, at tilgeengelig skifergas i USA som fglge af teknologi-
ske fremskridt kunne estimeres til 827.000 mia. kubikfod, mens
de i en rapport i ar har seenket estimatet med hele 40 pct. Kri-
tikere af skifergas industrien papeger, at udviklere af skifergas
omréder har en interesse i at overdrive reserverne for at gge veer-
dien af deres selskaber og dermed tiltreekke investorernes op-
merksomhed. Kritikerne pépeger ogsé, at det pa ingen méde er
bevist, at gas selskaberne rent faktisk vil veere i stand til at ud-
vinde al den gas, de pdstar er tilgengelig.

Et andet problem med skifergas er, at det stjeeler opmeerksom-
heden fra grgnne alternativer. Ganske vist udleder naturgas ved
afbreending hhv. 25-30 pct. og 40-50 pct. mindre CO2 end hhv.
olie og kul for samme energimangde. Men det e&endrer ikke ved,
at det bidrager til den globale opvarmning. Og selv om industri-
en selv heevder skifergas er gren pga. det mindre CO2-bidrag,
s afvises dette af geologer og biologer, bl.a. Robert Howarth pa



Cornell University i New York. Argumentet er, at nar der tages
hgjde for al energien forbrugt ved udvinding og alle de forure-
nende kemikalier i alle step fra udforskning til forbreending, sa
er slutproduktet ikke grennere end hverken olie eller kul.

Et andet stort problem med skifergas er selve udvindingen.
Skifergas er fanget dybt nede i undergrunden, ofte pa dybder
over 1500 meter. Metoden gar i den klassiske udgave ud pa at
bore et hul ned i undergrunden, og under hgijt tryk, flere tusin-
de psi, pumpe en blanding af vand, kemikalier og sand. Trykket
far revner og spreekker til at udvide sig, og sandet treenger ind i
revnerne og holder dem &bne, sé gassen kan sive ud. I den for-
bedrede udgave bliver der ogsa boret vandrette boringer, teette-
re ved overfladen. Fra disse boringer kan man gé lodret ned fle-
re steder og kneekke klippeformationerne.

Problemet med hydraulic fracking, som det kaldes, er ikke
blot, at der kreeves enorme mangder af vand, men forst og frem-
mest den forurening, der finder sted. Det er dokumenteret i
masser af tilfeelde, at de omkringliggende gkosystemer forure-
nes voldsomt af de mange kemikalier fra processen, og den mest
synlige effekt er, at grundvandet forurenes af methan i en grad,
sd beboere neer udvindingsstedet kan seette ild til vand fra ha-
nen eller bliver svimle, nar de tager brusebad.

SKIFEROLIE OG TJARESAND

Alt dette bekymrer ikke synderligt USA, heller ikke Obama, der
engang var grgn, men nu er blevet sort. EIA er dog udpeget til
at komme med en rapport om forureningseffekterne men forst i
2014. Skifergas er kommet for at blive.

Og som om det ikke var nok, sa er der ogsa skiferolie (oil sha-
le). Det findes mange steder i verden, men de forelgbig storste
forekomster er fundet i USA. Ikke alle reserver er tilgengeli-
ge, men mindst 800 mia. tander menes tilgengelige i The Green
River Formation i USA, som daekker dele af Colorado, Utah og
Wyoming, svarende til tre gange Saudi Arabiens reserver. I dag

producerer USA 500.000 tgnder skiferolie dagligt, men det ven-
tes gget til 2,5 mio. inden for 10 ar. Det er ganske meget i lyset af
USA’s daglige import af 9 mio. tender olie, heraf halvdelen fra
OPEC-lande — og at skifergas ventes udnyttet i enorm skala de
kommende ar og ogsa vil fungere som substitut for olie.

Og sa har vi ikke engang neevnt de enorme forekomster af tjee-
resand pa 250 mia. tender olie (heraf 70 pct. i Canada), svarende
til Saudi Arabiens konventionelle reserver. Tjeresand udleder
fra en "Well to Wheels” betragtning op mod 45 pct. mere CO2
end konventionel réolie.

GEOPOLITISKE KONSEKVENSER
Udviklingen ggr ondt pa de lande, der i mange ar har haft ko-
lossal magt over verdens energireserver, ikke mindst OPEC-lan-
dene. Et feellestreek for de fleste olierige lande er, at de har vee-
ret elendige til at udnytte den sorte guldare gennem mange ar
- eller blot det seneste artis meget hgje oliepriser - til at udbyg-
ge gkonomien til at std pa egne ben, den dag olien har mistet sin
betydning. Den dag rykker teettere pd med stor hast, og det er
problematisk for lande som Rusland, Irak, Iran og Saudi Arabi-
en, der har brug for en oliepris pa hhv. 110, 100, 88 og 80 USD/
tonde for at have balance péa statsbudgettet.

Det der fogr var en langsomt snigende trussel i form af grgn-
ne alternativer som vindmgller og solceller er pludselig blevet
en sort og meget patrengende trussel. Iser i USA har blastemp-
lingen fra den politiske top fert til en hype omkring skifergas
og faet s mange gasudviklere pé banen, at gasprisen er dykket
voldsomt. Men det er en mindre detalje, der ikke vil hindre ud-
viklingen. Skifergas bliver kun en mindre en del af energilgs-
ningen i det mere miljgbevidste Europa, men en stor del i bade
USA og Kina.

Den globale energimagtbalance er under forandring. Men de
storste tabere er klimaet og miljget.
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(Dkonomiske

teorier skal

teenkes

Okonomerne er faret vild,
og sadan har det vaeretimange ar.

Det sker ofte, at nar vi begar fejl, sa forsgger vi at rette dem
ved ikke at &ndre den fejlagtige tilgang, men ved at gentage
den samme fejlbehaftede tankegang med endnu stgrre beslut-
somhed. Adferdspsykologer kalder det “lost pilot”-effekten. Pi-
loten, der er faret vild, forsgger at berolige passagererne: Jeg har
ingen anelse om, hvor vi er pa vej hen, men vi er foran tidspla-
nen!

De fleste vil naeppe indremme det, men investorer har det
ogsa med at bega de samme fejl igen og igen. Det udgangspunkt,
den tro og de forventninger man havde, viste sig at sla fejl, men i
stedet for at erkende det, finder man andre undskyldninger for,
at det gik som det gik.

Der er lavet masser af psykologiske undersggelser af en sa-
dan adfeerd. En af dem er beskrevet i artiklen “Biased Assimila-
tion and Attitude Polarization: the Effects of Prior Theories on
Subasequently Considered Evidence” af forskerne Lord, Ross &
Pepper.

Man arbejdede i undersggelsen med to grupper: I den ene var
man for dgdsstraf, i den anden imod. Begge grupper blev nu
bedt om at vurdere to forskellige undersggelser, den ene stgt-
tede dedsstraf og den anden var imod. Gruppen, som var forta-
ler for dedsstraf, mente, at den undersggelse, der netop stotte-
de dette synspunkt, var den mest troveerdige, mens den anden
gruppe havde samme holdning til den anden undersggelse. Fak-
tisk blev begge grupper mere overbevist om deres synspunkter i
udgangspunktet, og deres fjendtlighed over for den anden grup-
pe dermed forstaerket.

Eksperimentet blev derefter gentaget, men denne gang blev
gruppedeltagerne udtrykkeligt bedt om at veere objektive og for-
domsfri — og resultatet var, at polariseringen var endnu mere
udtalt.

VI GOR DET ALLESAMMEN

Det handler om at veere forudindtaget. Vi har en tendens til at
soge og favorisere den information, som stgtter vores synspunk-
ter, og dermed opdager vi ikke, at det var vores holdning, vores
model, som var grundleggende forkert.

David Ricardo (1772-1823]) var en engelsk ekonom og blev
anset for at veere en af de mest indflydelsesrige klassiske
ekonomer palinje med Thomas Malthus, Adam Smith og John
Stuart Mill. En af hans mest beremmede teorier handler om
landes komparative fordele, og han var enivrig fortaler for
frihandel og globalisering. Han havde arelange diskussioner

i brevvekslinger med Malthus, der bl.a. var fortaler for at
beskytte Englands landbrug med heje tariffer frem for at gere
sig afhaengig af udlandet og specifikke omrader. Risikoen

ved globalisering sas senesti 2011, da tsunamieniJapan
pavirkede resten af verden, fordilandet sidder pa vigtige dele
af den globale forsyningskaede inden for visse produkter.



Vi har den alle i os i et eller andet omfang, desvaerre ogsa po-
litikmagerne. Overdrevent lave renter og langivning lagde grun-
den til den finansielle nedsmeltning i 2008. Siden har myndig-
hederne kempet for at f& gang i veeksten igen — ved en uhgrt
ekspansiv pengepolitik og opfordringer til forbrugerne om at
bruge flere penge og virksomhederne om at investere — den
samme opskrift pa en lgsning af krisen, som skabte den. Po-
litikere og centralbanker eksperimenterer hjertens gerne, men
de er som den vildfarne pilot — de aner ikke, hvor det fgrer hen.

Et eksempel pa fastholdelsen af en fejlagtig styringsmodel
er inflationen. For nylig besluttede Federal Reserve at gore det
samme som ECB; nemlig at have 2 pct. som et eksplicit inflati-
onsmal. Men hvorfor?, sperger Societé Generale i en analyse.
Ville et sddant méal have gjort nogen forskel i den seneste kri-
se? Vil det forhindre den neeste? Og hvor kommer de 2 pct. fra?

Ser man tilbage i det 20. &rhundrede, sé er stabile priser som
mal ikke nogen ny idé. Det forste eksperiment blev udfert af net-
op Federal Reserve tilbage i 20’erne, tilsyneladende med succes.
Men lige som en bilist kan blive fokuseret pa selve speedome-
tret snarere end hastigheden, upévirket af risikoen for at spee-
dometret viser forkert, s holdt Fed foden pé speederen, indtil
de crashede. Fed var sa fokuseret pd stabiliteten i forbrugerpri-
serne (CPI) og s overbevist om, at de havde fundet formlen til
at bremse inflationen til evig tid, at de glemte at bemaerke bob-
len i kreditmarkederne.

Det gik som bekendt galt og endte med Den Store Depressi-
on. Det er der siden skrevet tykke bgger og utallige artikler om.
Men som Societé Generale understreger, sa er det skremmende,
at der i den proces har veeret sa forblgffende lidt fokus péa faren
for en gkonomi i at lade en komité af gkonomer pille ved kapi-
talmarkedernes naturlige virkemdde ved at overlade det til dem
at bestemme, hvad renterne skal veaere.

Japanerne begik den samme fejl. De fglte ikke, at der er var no-
get inflationsproblem, for CPI viste ingen tegn pa det i de glade
80’ere. Sé bankernes langivning fik lov at gd amok. Den efterfal-
gende inflation i priserne pa jord, ejendomme og aktier blev i
stedet tolket som noget mirakulgst.

I slutningen af 90’erne gentog den samme fejl sig. Priserne
pa IT-aktier eksploderede og forméaede igen at overbevise om at
veere noget mirakulgst frem for at vaere en inflationeer, destabi-
liserende faktor i gkonomien — for CPI viste nemlig ingen tegn
pé inflation.

Og minsandten om det ikke igen fik lov at gentage sig op gen-
nem 00’erne. Neaeret af ekstrem lavrentepolitik og ukritisk lan-
givning for at gare livet efter IT-boblens kollaps mindre smer-
tefuldt fik ejendomspriserne mulighed for at gd amok — mens
renten steedigt blev holdt lav, for CPI viste jo ingen tegn pé infla-
tion. Ogsa den boble kollapsede, og nu bruger man sa igen lav-
rentepolitikken og holder stadig et vagent gje med CPI, selv om
det pa absolut ingen méde har veret pejlemaerke, som gkono-
mierne med fordel har kunnet navigere efter.

Men det handler ikke kun om fastholdelse af CPI. @konomi-
ske politik er pd ingen made en eksakt videnskab — faktum er, at
gkonomer i vid udstraekning er lost pilots”, der har uhyre van-
skeligt ved at sige, hvor vi er pa vej hen. Problemet med at styre
gkonomierne er sd komplekst, at man taknemmeligt kaster sig
over enkle styringsmekanismer. For centralbankerne CPI, og for
politikerne BNP, der blev defineret i 1934 og i dag er den altaf-
gorende malestok for politikerne.

ALTERNATIVE MODELLER
Heldigvis er der gkonomer, der forsker i alternative gkonomiske
modeller om end de er i absolut mindretal. En af dem er Roman
Frydman, som allerede for finanskrisen padpegede behovet for
en redefinering af de gkonomiske teorier, og de grundleeggende
antagelser. I sin bog Imperfect Knowledge Analytics: Exchange
rates and Risk angriber han et vigtigt fundament for de gkono-
miske teorier, nemlig, at vi har rationelle forventninger. Herun-
der, at markedets aktgrer har perfekt viden om de gkonomiske
strukturer og deres fremtidige udfald.

Denne centrale antagelse om de sékaldt rationelle forventnin-
ger og effektive markeder antager, at vi alle agerer fornuftigt pa
baggrund af vores fuldsteendige indsigt i markedet. Derfor tilla-
der man sig at lave en gkonomisk model, der antager at der kun
er én akter kaldet den repraesentative agent. I dette illusoriske
univers vil det gkonomiske system og priserne altid bevaege sig
mod den optimale ligeveegt, hvis bare man overlader markeds-
kreefterne til sig selv. Det var denne tro pad markedets magi, der
startede dereguleringen af de finansielle markeder i Reagans
80’ere og dermed reelt lagde grunden til den lgbske udvikling,
hvis eftervéer vi plages af i dag. For hvis beslutningstagerne har
en urokkelig tro p&, at markedet nok skal finde ligeveegten, sa
negligeres de signaler, der fortaeller, at noget er galt.

Virkeligheden er derfor, at finansmarkedernes aktgrer har
frie heender til at drive markederne, og i stedet for at det har fart
til den hensigtsmeessige ligeveegt for samfundet, har det resul-
teret i, at aktgrerne i lange perioder har kunnet drive priserne
og selve systemet mod stadig starre ubalancer. Selvforsteerken-
de bobler, der altid ender med at briste og have enorme skadeli-
ge skonomiske effekter.

Et andet problem er, at finanssektoren har faet lov at ekspan-
dere og i dag har uforholdsmeessig stor magt i gkonomien.

»Den finansielle sektors egentlige opgave er at allokere mid-
ler. Dvs. sgrge for, at de, der behgver penge for at investere i
f.eks. nye virksomheder, kan f& 1an, samt at de, der har sparet
op, kan fa et vist afkast. Men finanssektoren har faet lov at eks-
pandere vildt i sig selv, sd en meget stor del af den i dag ikke har
noget som helst med realskonomien at ggre, men bestar i ren
spekulation,” udtalte den dansk-finske professor i empirisk gko-
nomi og gkonometri, Katarina Juselius, Kgbenhavns Universi-
tet, for nylig til dagbladet Information.

Juselius forsker ogsa i alternative gkonomiske teorier og péa-
peger, at udviklingen har skabt nogle enorme magtfulde struk-
turer, sa det i dag ikke leengere er politikerne, der tager beslut-
ninger om landenes skeebne. De veekstfokuserede politikere er
hundeangste for at foretage reguleringer af finanssektoren, for-
di den udggr sé stor en del af den gkonomiske vaekst, og dermed
er den politiske magt i princippet deponeret hos de finansielle
markeder, mener Juselius.

Som Frydman og andre forskere i nye gkonomiske teorier sa
mener hun, at man kan opna en bedre forstaelse af markederne
ved at tage udgangspunkt i virkelighedens data og usikkerheder
og opstille hypoteser derfra, som sé igen kan testes mod virke-
ligheden.
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. Et forseg med kapucineraber viser, at de begar de
. samme finansielle fejl som mennesker. Det afspejler en

overlevelsesadfeerd grundfaestet gennem millioner ars
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v udvikling, og den slags er sveert at eendre.




vis mennesker er sa smarte, hvorfor bliver de sa ved med at

bega de samme dumme logiske fejl? Dette spgrgsméal nage-
de forskeren Laurie Santos, skriver Project M — et magasin ud-
givet af forsikringskoncernen Allianz. Hun fglte, at der matte
veare to mulige forklaringer. Den ene at vores arts intelligens le-
der os til at bygge meget komplekse systemer, sdsom finansiel-
le markeder, som i sidste ende bliver for indviklede til at vi kan
forstd dem. P& den baggrund er det ikke overraskende, hvis det
fra tid til anden ramler sammen om grerne pé os.

Den anden mulighed kunne vere, at sddanne fejl ikke stam-
mer fra mangler i vores miljgers design, men snarere i os selv. I
de senere ar har sociale videnskabsfolk laert, at ndr mennesker
er anbragt i visse sociale kontekster, sa har de en tendens til at
bega fejl, som er forudsigelige og gentagne. Og hvad vaerre er —
folk ser ud til at veere immune over for at tage ved leere af bevi-
serne pa de iboende fejl i sddanne beslutninger.

For at finde ud af om saddanne fejl er indbygget i vores DNA el-
ler er et produkt af vores komplekse miljger, sa besluttede San-
tos — som er leder af The Comparative Cognition Laboratory
(CapLab) ved Yale University — at lave en raekke eksperimenter,
som startede i 2006 og involverede kapucineraber; intelligen-
te og videbegeerlige aber, som findes i Central- og Sydamerika.

Mennesker deler en feelles forfader med denne primat pé evo-
lutionstreeet for 35 mio. ar siden. Santos gnskede at se om ka-
pucineraberne ville begd de samme finansielle fejl som menne-
sker, hvis de blev placeret i den samme kontekst.

Forst leerte hun og hendes forskere aberne at bruge metalski-
ver som hard valuta til at kebe laekkerier som f.eks. aeblestyk-
ker af mennesker i laboratoriet. Aberne blev hurtigt dygtige til
at hdndtere og handle med pengene”. Sa introducerede forsker-
ne et “"monkey market”.

Aberne kunne treekke sig tilbage fra deres sociale areal til et
mindre omréade, hvor de kunne kgbe varer af menneskene. To
seelgere var til stede. Den ene tilbgd konsekvent en vindrue pr.
ment og den anden to. Ikke overraskende udviste aberne preefe-
rence for sidstneevnte.

I variationer af eksperimentet valgte aberne ogsa selgere, der
havde bedre mad; de var serligt opmerksomme pd, hvornar
der var “abent” — og de opfarte sig generelt pa alle mader, som
det kan forventes af garvede forbrugere, der vil have fuld veer-
di for pengene.

”Vi var overraskede over ikke blot, hvor hurtigt aberne blev
gode til at bytte penge for varer, men ogsa hvor tet de efterle-
vede markedsprincipperne, sasom pristeori. Faktisk, da vi sa
pa dataene med brug af gkonomiske verktgjer, sa passede det
kvalitativt og kvantitativt med data for mennesker i et virkeligt
marked. Du kunne ikke se forskel”, siger Santos.

IRRATIONELLE ABER

Det kritiske spergsmal var, om aberne ville lave rod pa sam-
me made som mennesker gor, nar de konfronteres med visse
finansielle udfordringer. For at belyse dette, lavede forskerne
en raekke eksperimenter, hvor selgerne lagde til eller trak fra
mangden af fade pa tilbud for hver enkelt mont, og testede om
abernes beslutninger demonstrerede loss aversion og atheen-
gighed af referencer (se boks).

I et eksperiment tilbgd seelgerne det samme gennemsnitlige
payoff i en handel, men pa forskellige mader. En saelger starte-
de hver handel med at vise to @blestykker. Da han blev betalt,
leverede han enten de to stykker eller fjernede en og leverede
dermed mindre, end aberne forventede.

Den anden selger startede med ét eblestykke, men nér han
var betalt, leverede han enten det ene stykke eller lagde en
ekstra oveni. Aberne foretrak klart denne salger og bragd sig
ikke om den farste, hvor et stykke kunne blive fjernet — selv

om aberne i gennemsnit ville f& den samme mengde frugt ved
hver salger over tid.

Gennem de forskellige eksperimenter viste Santos og hen-
des forskere, at kapucineraberne repreesenterede deres payoffs
i forhold til vilkérlige referencepunkter og undgik tilsynela-
dende handler, der kunne indebere et tab.

Forskerne undersggte derefter, hvorvidt aberne demonstre-
rede den sakaldte endowment effekt — et feenomen beskrevet i
psykologien, hvor ejerskab gger en tings veerdi. Nér en person
ejer en ting, s vil han kreeve mere kompensation for at skille
sig af med den, end han ville vere villig til at betale for noget
af tilsvarende veerdi, som tilhgrte en anden. Ogsa denne effekt
var klart til stede i eksperimenterne.

“Endowment effekten var mindre overraskende. Vi havde al-
lerede vist, at aberne var rationelle i visse aspekter af deres mar-
keder, som mennesker er. I en vis forstand var det betryggende
at de samme steder, hvor mennesker begar forkerte finansielle
beslutninger, gor aberne det ogsa”, konstaterer Santos.

Mindre betryggende er implikationerne. De tilbgjelighe-
der, som forarsager en sadan irrationel adfeerd, kan i realiteten
veere en adfeerd som er 35 mio. &r gammel eller mere —umaner-
ligt leenge for penge blev udviklet.

"Det er en smule bekymrende med hensyn til, hvordan vi
skal udarbejde politikker, som vil gere os i stand til at overvin-
de sddanne tilbgjeligheder. Nar naturlig selektion indbygger
sddanne overlevelsesstrategier, s kan de veere meget vanske-
lige at overvinde, sdsom vores angst for slanger”, siger Santos.

Det, der er positivt, er, at vi er en art, der er smart nok til at
regne ud, hvordan vi gnsker ting skal fungere, og vi kan deref-
ter etablere systemer og strukturer til at hjeelpe os med at gore
det. Men forst skal vi erkende vores naturlige fejl, hvis vi skal
overvinde dem, papeger forskeren.

”Vi overvinder vores begraensninger pa mange andre omra-
der, men arven efter klassiske gkonomiske forestillinger som
nyttemaksimering og rationalitet har virkelig skadet os i den-
ne henseende. Den antager, at vi alle er Homo Economicus,
men indtil vi kommer over dette panglossianske synspunkt,
vil vi ikke kunne introducere de tilgangsvinkler, som skal
hjeelpe os med at overkomme disse tilbgjeligheder”, siger San-
tos.

LOSS AVERSION

Klassisk ekonomisk teori siger, at mennesker er rationelle,
handleriegeninteresse og udever selvkontrol. Imidlertid viser
adfeerdsekonomisk forskning, at sindet kan veere modtageligt
over for mentale kortslutninger, som ferer til fejlagtige
beslutninger. | hjertet af mange sadanne beslutninger er "loss
aversion” eller tendensen til at foretraekke at undga tab frem
for at opna tilsvarende gevinster. Beskrevet i Prospect Theory:
An Analysis of Decision under Risk (Kahneman/Tversky) sa er
loss aversion, nar smerten ved at tabe 100 dollars er omkring
dobbelt sa stor som gleeden ved at vinde det samme beleb. Loss
aversion pavirker mange beslutninger, inkl. finansielle. Idet folk
foretreskker at undga tab frem for at opna gevinster, sa har

de en tendens til at holde fast i tabsgivende aktier for leenge.
Alternativt seelger de gevinstgivende aktier for tidligt, fordi det
realiserer en gevinst og giver tilfredshed.

Atloss aversion ogsa findes i kapucineraber og muligvis ogsa
andre arter lyder fornuftigt, nar det handler om evolution

og overlevelse. Da vi var hulemennesker, var det bedre, at
glemme pelsens nyttevaerdi og undga en konfrontation med
sabeltigeren frem for at risikere det ultimative tab. Men i dag
kanloss aversion fere til inerti og bevirke at folk undlader
handlinger, som erideres egeninteresse som f.eks. at ga pa
diset, spare op eller dyrke motion.
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Fra

mikrotrends il

megatrends

Store strukturelle trends, der haenger sammmen med fundamentale asndringer

isamfundet, er relativt lette at identificere i god tid. Det er vaerre med de helt sma,

der kan blive til noget meget stort - eller lebe ud i sandet.

Gennem historien har menneskeheden staet over for mange
store udfordringer, men har altid demonstreret en enesta-
ende evne til tilpasning og herunder ogsa frembragt lasninger
via innovation. I mange tilfalde har bade leegmaend og eksper-
ter afvist potentielle lgsninger, som endte med at blive nye sto-
re trends - eksempler pa at vi ofte har en tendens til at under-
vurdere innovationens kraft.

Et godt eksempel leveres af bilindustrien. I 1999 besluttede
General Motors (GM) at droppe produktionen af EV1 - en elek-
trisk bil - da det blev vurderet, at elektriske biler aldrig ville
blive profitable. 10 ar senere startede Tesla, en ny bilproducent,
produktionen af sin “Electric Roadster” og kunne efterfalgen-
de notere plus pa bundlinjen, hjulpet pa vej af store innovatio-
ner i batteriteknologi. Samtidig indgav GM konkursbegering.

Eksemplet illustrerer den kritiske vigtighed af innovation og
dens rolle i at forme megatrends. Fremadrettet vil innovationer
i genetik, robotteknologi, nanoteknologi og andre videnskaber
spille store roller i at skubbe aktuelle megatrends til nye gran-
ser. Verden vil blive dramatisk forandret i de kommende artier.

For 30 ar siden blev fremtidsforskeren John Naisbitt med et
slag verdensbergmt, da han udgav bogen Megatrends (og op-
fandt udtrykket) — en vision af Amerikas fremtid. Det var for in-
ternettets tid, og hans primere kilde til at spotte nye idéer og
tidsdnden var aviserne. Men han ngjedes ikke med at laese dem.
Han brugte ogsé en lineal til at méle dem med. Jo flere centime-
ter en kolonne tildelte et emne over tiden, desto stgrre var sand-
synligheden for, at det repreesenterede en spirende trend.

”The collective news hole becomes a mechanical represen-
tation of society sorting out its priorities,” skrev Naisbitt, der
brugte mekanismen til at forudsige informationssamfundet,
globalisering, decentralisering og den stigende brug af netveerk.

Tiden er lgbet fra den metode. I dag er verden et mylder af in-
formation, og den teknologiske og videnskabelige udvikling ka-
rer i et langt hojere gear end dengang. Hvis man skal spotte nye
tendenser og potentielle trends skal man kigge i mange forskel-

lige aviser, tidsskrifter, magasiner og specialiserede web-sites —
udover, naturligvis, at deltage i de store netveerk som LinkedIn,
Twitter og Facebook.

TIDLIGERE MEGATRENDS

En af de tidligst identificerbare megatrends er menneskets skif-
te til en stationeer livsstil for at sikre deres overlevelse, skriver
Credit Suisse i rapporten Global Megatrends. Denne transfor-
merede nomader til landsbyboere, individer til borgere, og mar-
kerede et startpunkt for civilisationen ved at erstatte “survival
of the fittest” paradigmet. Dette satte scenen for en anden me-
gatrend, nemlig udviklingen af store imperier i Asien, Mesopo-
tamien og senere i Europa med penge, kodificerede love og cen-
traliserede regeringer.

Flere megatrends fulgte efter med Oplysningstiden i Europa,
uafhengigheden i de nordamerikanske kolonier og USA’s op-
stigning. Brugen af kul som energikilde banede vejen for nye
megatrends i form af industrialisering og transport, som revolu-
tionerede Europa i det efterfalgende arhundrede.

Megatrenden, som stammede fra opfindelsen af massemar-
keds-computere, gjorde det muligt at foretage et hidtil uset
spring i medarbejderes produktivitet fra slutningen af 70’erne.

Disse fortidige megatrends tog tid at sprede over hele befolk-
ningen. Men cyklerne af endring er blevet kortere gennem hi-
storien; hvor det tog mere end 50 ar for dampenergi at omforme
de industrielle og transportmeessige landskaber i Europa i det
19. &rhundrede, sa har det taget mindre end 10 ar for internettet
at endre individers livsstil i 90’erne.

Credit Suisse mener, at nuveerende og fremtidige megatrends
kan spores tilbage til tre forskellige og alligevel sammenhaen-
gende sgjler: 1) hastigt endrende demografi; 2) den stigende
fremtoning af en multipolar verden og 3) ngdvendigheden af
beeredygtighed.

Igangveerende og nert forestdende megatrends er svere at
overse, hvis man ser godt efter, og derfor er det ikke overrasken-



de, at Credit Suisse i bund og grund taler om de samme mega-
trends og dynamiske drivkreefter, vi leenge har peget pd i Dan-
ske Bank. Vi holder stadig fast i, at det er knappe ressourcer,
clean technology, nye energiformer, Emerging Markets, Smart
Cities, mobildata, "the internet of things” og biovidenskaber (se
s. 38-39).

Det er trends, der er naturlige folgeslutninger af dels den tek-
nologiske og videnskabelige udvikling, dels den revolutioneren-
de omvaeltning i den globale samfundsorden, der langt fra er slut
endnu. At resten af den globale finansverden har spottet de sam-
me trends er ikke ensbetydende med, at der ikke kan tjenes pen-
ge pa dem. Flere af disse trends, f.eks. Clean Technology og bio-
videnskaber er farst i deres spaede vorden, hvilket dog desveerre
ogsa ger det uhyre vanskeligt at udpege vinderne allerede nu.

HVAD SKABER EN VINDER?

Det er ikke nedvendigvis sterrelsen, det kommer an pa, men
gorelsen. Ser man pa Fortune 500, sa er en placering pa listen
bestemtikke nogen statisk tilstand. Siden 1995 er 87 pct. af
selskaberne forsvundet fra listen. Det papeger Cisco's CEO
John Chambers til Bloomberg for nylig.

"Det forteeller, at selskaber, som ikke genopfinder sig selv, vil
blive kert bagud. Jeg tror ogsa, det er sandt for mennesker.
Ogjegtror, det er sandt for lande,” siger John Chambers og
tilfejer, at de selskaber, som var Cisco's konkurrenter for 15-
20 ar siden, alle er veek. Og konkurrenterne for et arti siden

- selskaber som Alcatel-Lucent, Nortel og Ericsson - er kun
skygger af sig selvidag. Hans forklaring pa Cisco’'s egen krise er,
at selskabet "had gotten too fat”.

"Og nar du er blevet for fed, s& bliver du langsom i din
beslutningstagning. Det havde veeret sa let at sige, at vier de
bedste iindustrien, vi behever ikke zendre os, men det er preecis
sadan, du forsvinder.”
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Trappe op mod Federation Square med det oplyste
Edge Theatre i Melbourne, Australien.

Men en ting er de aktuelle megatrends — hvordan spotter man
de naeste megatrends? Eller bare mikrotrends, der kan vokse sig
til trends veerd at investere i?

GODE RAD TIL AT SPOTTE DEN TEKNOLOGISKE FREMTID
De bedste idéer er "transportable” mener WIRED i en temaarti-
kel om trendspotting for nylig — i den forstand at en innovation
i én industri kan eksporteres og transformere en anden. Interes-
sante er i hgj grad ogsa de idéer, som er opstédet ved at krydse to
eller flere videnskabelige discipliner med hinanden. John von
Neumann gjorde det med matematik og strategi og opfandt spil-
teori. Og da han krydsede fysik og ingenigrvidenskaber hjalp
han bdde Manhattan-projektet og computervidenskaben pa vej.
Hans samtidige Buckminster Fuller beveegede sig bade i inge-
nigrvidenskaber, gkonomi og biologi for at tackle problemer i
transport, arkitektur og bydesign.

Nogle gange kan “krydsbestgvning”, som WIRED kalder det,
ogsé skabe helt nye discipliner. Det skete f.eks. da Daniel Kahn-
emann (psykolog) og Amos Tversky (skonom) begyndte et sam-
arbejde i 70’erne. Udgangspunktet var at undersgge, hvorfor
mennesker ikke opferer sig rationelt, selv om gkonomerne i de-
res teorier har en meget vigtig antagelse om at de gar. Derved op-
stod Behavioral Economics, der stadig vokser i dag og har givet
vigtig indsigt i menneskers gkonomiske adfserd og forstaelsen af
de finansielle markeder.

Der er generelt store forventninger til tveervidenskabeligt
samarbejde i de kommende &r. Som omtalt i INVESTERING fe-
bruar 2011 s& udgav verdens fgrende teknologiske universitet,
Massachusets Institute of Technology i 011 en opsigtsveekkende
rapport om et paradigmeskifte i videnskabens verden. The Con-
vergence of the Life Sciences, Physical Sciences and Enginee-
ring. Rapportens forfattere, en reekke fremtreedende forskere,
pépegede, at det handlede om Convergence (konvergens), et nyt
paradigme, som kan skabe afggrende fremskridt i et bredt spek-
trum af sektorer, fra health care til energi, mad, klima og vand.

Fortseettes neeste side
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Fortsat fra forrige side

”Konvergens er en bred gentenkning af, hvordan al viden-
skabelig forskning kan blive udfert, sa vi kan kapitalisere pa
et bredt udvalg af videnbaser, fra mikrobiologi til computervi-
denskab til ingenigrmaessigt design. Det omfatter samarbejde
mellem forskningsgrupper, men i form af en mere dybtgdende
integration af tilgangsvinkler til videnskabsdiscipliner, som op-
rindeligt blev anset for at veere adskilte og udpraeget forskellige.
Denne fusion af teknologier, processer og apparater ind i en for-
enet helhed vil skabe nye veje og muligheder for videnskabelig
og teknologisk fremgang,” sagde MIT Institute professor og No-
belprisvinder Phillip Sharp i forbindelse med prasentationen
af rapporten.

EKSPONENTIELLE TRENDS ABNER MULIGHEDER

Mange teknologier, iseer computerteknologi, vokser med ekspo-
nentielle vaekstrater. Og netop computerteknologiens hgjvackst
medvirker til at sparke yderligere gang i andre industrier. Den
hastige tendens mod mindre, billigere og hurtigere er en kon-
stant forbedring man skal holde gje med. Virksomheder skal
forma at kanalisere de lgbende forbedringer ind i forretnings-
planerne, mens nye virksomheder griber chancen for nye forret-
ningsmuligheder, der opstér.

Efter sigende var det sddan, at medstifteren af YouTube, Jawed
Karin, fik idéen. Det gik pludselig op for ham, at bredbands in-
ternet var blevet sé billigt og allestedsneerverende, at det var pa
kanten til at eendre den méade, folk s& videoer pa.

Et andet eksempel var da virksomheden Fitbit, producent af
elektronisk udstyr til at méle din lgbehastighed, kaloriefor-
brug, bestegne trappetrin osv., formdede at sla Nike’s udvikling
aftilsvarende udstyr. Fitbit forstod, at brugerne gnskede at male
ikke blot deres lgb, men alt som de gjorde med deres krop fra
sgvn til gang. For sent forstod Nike, at accelerometer var dy-
namoen i den personlige sundhedsrevolution. Fitbit s& trenden
farst og fik sig bidt fast.

“Eksponentielle trends er overalt. Bare vaelg en, se hvor den
farer hen og g med den”, skriver WIRED.

TANK STORT

Et andet element, der skaber dynamik i den teknologiske og for-
retningsmaessige udvikling er ”frihedskeemperne”, mener WI-
RED. Fra dem som formaede at treekke musiknumre ud af CD’en
til de mere dristige (BitTorrents), der direkte laver piratkopier af
alt fra spil til film og deler det med andre pa internettet og tvin-
ger industrier til nye, kreative modtreek.

Leeg ogsa maerke til dem, der setter sig dristige mal, som da
internettet kom frem og ambitigse innovatarer begyndte at tale
om at gare hver eneste bog i hvert eneste sprog tilgeengelig pa un-
der et minut; at organisere al verdens information; eller at ggre
finansielle transaktioner friktionslgse og gennemsigtige. Dristi-
ge mél af denne type kan let afskrives som naive; som at over-
vurdere egne ressourcer og talent. WIRED medgiver, at mange
wanne be-Napoleon’er har bebudet revolutioner, som imidlertid
aldrig fandt en heer. Men du kan ikke skabe fremtiden uden at
forestille dig, hvordan den kunne se ud.

En stor del af den teknologiske verden beskeeftiger sig med
smarte lgsninger til sméting som at lave en app til at finde re-
stauranter eller parkeringspladser, men det er ikke disse idéer,
der sar frgene til revolutioner. Det gor virksomheder som f.eks.
Tesla Motors, der havde modet til at investere 42 mio. USD i en
fabrik pé stegrrelse med Pentagon med den bedste robottekno-

logi for at lave elbiler — noget som ingen hidtil havde haft suc-
ces med. Eller se pa Square, der har udneevnt kasseapparatet
til at veere et ineffektivt levn fra det 19. arhundrede, hvorfor de
har skabt et alternativ, der ikke blot vil ggre det nemmere at
kgbe ting, men ogsé vil frigere detailhandlerne fra deres snee-
rende band med kreditkortselskaberne. Lgsningen er betaling
med mobiltelefoner.

LOBBYISME HAMMER INNOVATIONEN

En lgsning, som spéds som den naste store revolution inden for
betalingsmidler og faktisk, af alle steder, har fundet et godt fod-
feeste i flere afrikanske lande. For nylig udsendte Technology
Review et seernummer om penges fremtid, hvori der netop blev
fokuseret pa mobiltelefonen som det fremtidige betalingsmidd-
del. I den forbindelse kan det undre, at man ikke tager et andet
skridt, som faktisk har veeret undervejs siden 2003 — mindst.
Nemlig fingeraftryk. Dele af computerindustrien har faktisk ta-
get teknologien til sig for flere ar siden, og flere laptop modeller
er indrettet, s brugeren skal logge pa med sin finger.

Men som betalingsmiddel er det endnu ikke sldet igennem,
og det haenger sammen med at der er store interesser, der keem-
per imod. Et eksempel pé at nye innovationer ofte ogsé har pen-
gestaerke modstandere, der heemmer udviklingen. Eksempelvis
er det heller ikke kun utilstreekkelige batterier, der heemmer el-
bilens udbredelse. Det er ogsa bilindustrien selv, der ikke er in-
teresseret i at sparke en udvikling i gang, der kan ramme de-
res egen guldkalv. Motorer til elbiler er relativt enkle, og derfor
vil &rtiers erfaring og speciale i forbreendingsmotorer pludse-
lig veere veek, og det vil sende bilproducenterne tilbage til start,
hvis elbiler skulle veere den dominerende vare.

Tilsvarende keemper hele industrien med udvikling af ved-
varende energi som Don Quixote mod vindmgllerne i deres
kamp mod olieindustrien og ”business as usual”. Som neevnt
i gennemgangen af Amory Lovins’ bog Reinventing Fire i for-
rige nummer af INVESTERING, si er de alternative energikil-
der fuldt ud konkurrencedygtige eller billigere end de fossile
braendstoffer, nar man regner alle omkostningerne med i form
af subsidier til oliebranchen, militeer tilstedeverelse i Mellem-
gsten osv.

VIDENDELING

Internettet har pa dramatisk vis styrket en anden tendens, der
ikke var sa fremtreedende for i tiden; nemlig videndeling, open
source og open innovation. Det er naturligvis en balancegang,
hvor meget man skal afslgre, men det er ogsa blevet en ngdven-
dighed, at virksomheder er mere 4bne. Open Innovation blev in-
troduceret som begreb af Henry Chesbrough, professor og leder
af Center for Open Innovation pa UC Berkeley, USA, i hans bog
Open Innovation: The new Imperative for creating and profi-
ting from technology. I en artikel i IT Sloan Management skrev
han i 2003:

”Open Innovation er et paradigme, som antager, at virksom-
heder kan og bgr bruge eksterne idéer savel som interne idéer i
bestraebelserne pa at udvikle deres teknologi. Graenserne mel-
lem en virksomhed og dets miljg er blevet mere gennemtraenge-
lige; innovationer kan let overfgres indad og udad. Den centra-
le idé bag open innovation er, at i en verden, hvor viden er bredt
distribueret har virksomhederne ikke rad til at stole udelukken-
de pa deres egen forskning, men bgr i stedet kabe eller license-
re processer eller opfindelser (f.eks. patenter) fra andre virksom-
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heder. Endvidere bgr interne opfindelser, som ikke bruges i en
virksomheds forretning, tages udenfor selskabet (f.eks. gennem
licenser, joint ventures, spin-offs.”

I dag er Open Source blevet normalt for virksomheder fra IBM
til Google. Selv Microsoft har dbnet sig op og har &bnet Xbox Ki-
nect controlleren, sa det kan veere en platform for kunstnere og
folk med forstand pa robotteknologi. Selskaber fra Lego til Twit-
ter har skabt et produkt og derefter appelleret til brugerne om
videreudvikling. Det samme gjorde Danske Bank, da netbank til
mobiltelefonen blev lanceret.

DESIGN

Hold ogsé gje med de selskaber, der har sans for design. Malt
i performance er Apples produkter pa ingen made enestdende
i forhold til konkurrenternes, men af en eller anden meerkelig
grund skiller Apple sig markant ud som et af de fa selskaber,
der har formaet at integrere design i produktets knoglemarv i en
grad, s det i virkeligheden er design og enkelhed, der har skabt
Apples succes.

WIRED mener, at vi er pa kanten til en revolution i design,
fordi alle de nedvendige vaerktgjer, erfaringer og kompetencer
er blevet automatiserede og nu er tilgengelige for alle. Og det
er pd et kritisk tidspunkt, hvor verden er ved at drukne i infor-
mation. Kuren er ikke mere design, men dybere design, der for-
mar at filtrere kompleksitet til tilgeengelige enheder af forstéel-
se og anvendelighed.

BRUG TID MED FOLK, DER SPILDER TIDEN

Den klassiske forretningsplan pétvinger effektivitet pa et in-
effektivt marked. Hvor der er spild, er der mulighed. Identifi-
cér problemet, sat ingenigrerne i sving og vupti — muligheden
er udnyttet. Det er en smart méde at tjene penge pa, men ikke
nedvendigvis sddan, at man opdager fremtiden. En anden méade
kan vaere, at se pa hvor mennesker bevidst og med fuldt overleg
er ineffektive. Med andre ord, hvor er det, de spilder de deres
tid pa at gore noget, som de ikke behgver? Hvor er det, de fed-
ter med verktgjer, opfinder nyt lingo, bytter nye teknikker? Det
er der, hvor kulturen skabes, mener WIRED og fremhaever the
Homebrew Computer Club som et klassisk eksempel. Det var en
gruppe af hobby computerfolk i Silicon Valley, som handlede
med kredslgb og rad i 70’erne, leenge for den faktiske anvende-
lighed af personlige computere var tydelig. Ud af dette hacker-
kollektiv kom den farste beerbare PC og Apple.

Det samme fenomen — legende mennesker — har anspo-
ret forskellige industrier, fra videospil til det sociale internet,
og det findes overalt i dag. En gigantisk gar-det-selv bevagel-
se er vokset frem, understottet af et hav af avancerede veerk-
tajer og teknologier til billige penge, som gor det muligt at
lave alt fra laboratorieksperimenter i garagen til “professionel-
le” dokumentarfilm til YouTube og nye softwareprogrammer.
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Det er veerd at overveje en sterre
eksponering mod de hjemlige sektorer
iverdens veekstlande, der vil opleve en

mindre direkte effekt, hvis

For 10 ar siden lancerede Goldman Sachs (GS) BRIK-beteg-
nelsen (Brasilien, Rusland, Indien, Kina) og pointerede, at
de disse fire lande ville blive afggrende drivkreefter for den glo-
bale gkonomi i de neermeste drtier. I 2006 tilfgjede man Next
11 (Bangladesh, Egypten, Indonesien, Iran, Mexico, Nigeria, Pa-
kistan, Philippinerne, Tyrkiet, Sydkorea, Vietnam), som andre
vigtige vaekstlande. Tilsammen huser de to grupper 4,5 mia.
mennesker — over 2/3 af Jordens befolkning.

I begge tilfelde har udviklingen overhalet investeringsban-
kens vildeste forventninger. Understattet af Vestens fortsatte
outsourcing og den generelle globalisering er der dannet gro-
bund for en steerkt voksende middelklasse i disse lande, og det
har skabt hgj veekst og efterspargsel i alle gkonomiens sektorer.

Udviklingen er géet sa hurtigt i nogle tilfeelde, at GS i 2011
mente, at det ikke leengere gav mening at kalde f.eks. Kina for et
“Emerging Market”. Derfor opfandt man rubriceringen Veekst-
markeder, hvorunder alle fire BRIK-lande er med, samt de fire
storste fra N11 - Mexico, Sydkorea, Tyrkiet og Indonesien, der
alle bidrager med mindst 1 pct. af global BNP.

Udover at veere kendetegnet af favorable demografiske trends
og/eller stigende produktivitet, s& er disse lande ogsé store nok
til at tillade investorer og virksomheder til at fungere under no-
genlunde samme betingelser som i de mere avancerede gkono-
mier.

GS estimerer, at Veekstmarkeder vil gge global BNP med
16.000 mia. USD i dette &rti — hvilket er mindst tre gange det po-
tentielle bidrag fra USA og Euroland tilsammen. Vakstmarke-
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der udgjorde i 2010 23 pct. af verdens BNP, mens de udviklede
lande tegnede sig for 65 pct. og Emerging Markets 12 pct.

GS estimerer, at Vaekstmarkeders andel af verdens samlede
markedsverdi af offentlige aktier vil kunne stige fra aktuelt 16
pct. til over 45 pct. i 2030. Mens deres vaegt i globale bench-
marks kan stige fra aktuelt 10 pct. til over 26 pct. i 2030. GS esti-
merer ogsd, at pensionsfonde, investeringsforeninger og forsik-
ringsselskaber i den udviklede verden i gennemsnit kun har en
eksponering i Veekstmarkeder og Emerging Markets i deres ak-
tieportefaljer, som er halvdelen af den faktiske veegtning i MSCI
World All Country Index. Chefen for GS’ aktivallokering, Jim
O’Neill, mener, at dette er en afspejling af, at institutionelle in-
vestorer ganske enkelt ikke har forstdet veeksthistorien i disse
markeder fuldt ud.

FORBRUG OG INFRASTRUKTUR
Vaeksten pa de nye markeder vil iseer veere drevet af den store
gruppe af unge, der veelter ind pé arbejdsmarkedet i disse ar og
som tjener og ikke mindst bruger penge. En gigantisk middel-
klasse spirer frem i de nermeste artier, og forbrugerne vil efter-
sporge flere dagligvarer, langvarige forbrugsgoder, IT, sundhed
og finansielle ydelser. Effekten er, at de indenlandske gkono-
mier udbygges med stor hast, og skonomierne bliver langt min-
dre eksportathengige og dermed mindskes falsomheden over
for udviklingen i de rige lande.

En betydelig del af denne udvikling er udbygningen af infra-
strukturen, som er langt under niveauet i de udviklede lande.




Infrastruktur omfatter i den bredeste definition
alt fra hospitaler, skoler, regeringsbygninger og
veje til kloakker, vandledninger, elnet, lufthav-
ne og jernbaner. Det er af meget stor betydning
at have tilstraekkelige meengder af den rigtige in-
frastruktur, idet darlig infrastruktur er en brem-
se pd den gkonomiske vaekst — og bygning af den
forkerte slags infrastruktur kan direkte skade
gkonomien bredt (som f.eks. et banksystem), lige
savel som det kan fgre til ineffektiv brug af res-
sourcer.

En af de hyppigst fremfgrte hindringer for
Afrikas veekst er udover menneskelig kapital
(manglende uddannelse) netop mangelen pa in-
frastruktur. Uden den rigtige infrastruktur til at
muliggere stabil elforsyning — blackouts er sti-
gende i det meste af verden — og let adgang til va-
remarkederne, sa forbliver det gkonomiske po-
tentiale uforlgst. Men infrastrukturen i det 21.
drhundrede skal ogsd indeholde teknologi, s&
der opstér smart cities, hvor teknologien bruges
til effektivitet og til at styre begreensninger med
f.eks. trafik og elsystemer.

Teknologi kan ogsa gere lande i stand til at
springe visse led i gammel infrastruktur over
— som f.eks. i Afrika, hvor mobiltelefonen har
overflgdiggjort faste forbindelser. Derfor er ef-
tersporgselen efter teknologisk smart infra-
struktur hgj i de nye gkonomier, og selv om det
kreever kapital i udgangspunktet, kan det give
dem en konkurrencemeessig fordel, hvis den ud-
viklede verden vaegrer sig mod nye investeringer
og i stedet satser pa vedligehold og reparation af
det gamle. Det der arbejder imod veakstgkono-
mierne er, at rdvareomkostningerne er steget og
fortsat ventes at stige i reale termer.

STOR FORSKEL PA LANDE

Der er stor forskel pa hvor langt de forskellige
lande er naet i udbygningen af infrastruktur, og hvad de har
brug for. Forskelle i befolkningsteethed og landmasser giver for-
skellige infrastrukturbehov lige savel som graden af ressource
ejerskab. Kina har en masse basal infrastruktur i form af veje,
jernbaner, havne og lufthavne, og vejen dertil er blevet hjulpet
af betalingsbalanceoverskuddet, som stammer fra den massive
eksport, hvor landet har gjort sin konkurrencemeessige fordel,
billig arbejdskraft, geeldende.

Brasilien investerer i infrastruktur, som reflekterer bade lan-
dets hgjere relative forbrugsniveauer samt dets resourceindu-
stri.

Indien er ogsa anderledes med meget lave niveauer af investe-
ringer i infrastruktur, som ogsa geres vanskelige af betalings-
balanceunderskuddet — et problem, som ma lgses, hvis landets
arbejdsstyrke skal blive mere produktiv pd samme méide som
Kina.

Rusland skiller sig ogsd ud. Der er bygget masser af infra-
struktur, og der er hgje niveauer af industrialisering og urba-
nisering. Det har et stort men nedslidt netverk - jernbanerne
kan na knap seks gange rundt om Jorden, men vejnettet range-
res som nr. 130 i verden af World Economic Forum. Det betyder,
at der skal laves massive nye investeringer for at forbedre trans-
portnetvaerket.

Nér gkonomier skifter fra landbrug til industri, stiger de-
res BNP pr. capita. GS estimerer, at det er i indkomstinterval-
let 2-10.000 USD, at infrastruktur investeringerne mélt som pct.
af BNP stiger mest markant. Dette er vigtigt, idet mange befolk-

ningsrige lande allerede er i eller vil gé ind i denne fase over de
naeste 10 ar. Indien og Kina forventes at veere i intervallet det
meste af dette arti, og andre asiatiske og afrikanske lande vil
gore dem selskab.

Ser man tilbage i historien, sa er der tydelige eksempler pa
sammenheaengen mellem BNP-veekst og infrastruktur. I Singa-
pore steg infrastruktur som andel af BNP fra 11 pct. i 1966 til
over 40 pct. i 1990, mens BNP voksede med 6,6 pct. arligt, og ud-
dannelsesniveauet ligeledes steg markant.

INVESTERINGSMULIGHEDER
Man kan veelge at tilgd veekstmarkederne via selskaber fra den
rige del af verden, som har en sterk eksponering til markeder-
ne. Det kan eksempelvis vaere selskaber, som i en eller anden
form arbejder med infrastruktur. Man kan ogsa velge selskaber,
der nyder godt af den steerke veekst i forbruget i vaekstmarkeder-
ne, f.eks. staerke brands i langvarige forbrugsgoder.

En anden mulighed er direkte investeringer i lokale virksom-
heder, men her ma det anbefales, at man i stedet anvender en in-
vesteringsforening for dels at sprede risikoen, dels fordi det er
vanskeligt for en privat investor at opnd samme indsigt i lokalt
placerede virksomheder, som eksempelvis velkendte nordiske
selskaber. I den forbindelse er det interessant at bemaeerke, hvor-
dan DI Nye Markeder Small Caps — med speciale i lokalt place-
rede virksomheder, der er eksponeret mod veeksten i middel-
klassen og dennes forbrug pa mange omrader — har klaret sig i
forhold til eksempelvis Europa over det seneste halve ar, hvor
eurokrisen er blusset op. Med indeks 100 ultimo november 2011
er Europa i 106 ultimo maj, mens DI Nye Markeder Small Cap er
i 123. Husk dog altid, at historiske afkast ikke er nogen garan-
ti for fremtidige afkast. Pointen er blot, at selskaber orienteret
mod de indenlandske gkonomier i veekstmarkederne er mindre
falsomme over for eurokrisen end det europeeiske marked gene-
relt. Nér det er sagt, ma det dog ogsa péapeges, at bredere investe-
ringer i veekstmarkederne, som ogsé indeberer betydelig fokus
pé selskaber, der nyder godt af eksport til Europa, ikke har det
samme defensive isleet.

Slutteligt skal det papeges, at selv om der historisk er gode ek-
sempler pa, hvordan et land péa relativt kort tid kan blomstre
op — f.eks. Japan og Sydkorea — sd byder fremtiden for nutidens
vaekstlande pa anderledes store udfordringer. Aldrig tidligere
har der pé kloden veeret s mange mennesker, sa stor forurening
og sa stort pres pa naturens ressourcer. De kommende &ar vil
kraeve mere effektiv ressourcebrug, skrappere miljgkrav og in-
novation — krav, som tidligere mirakelgkonomier ikke var stillet
overfor.

MERE "POWER TO THE PEOPLE". ANTALLET AF
ELEKTRISKE BLACKOUTS | EN TYPISK MANED, 2011
ELLER SENESTE.
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Eurofrygten.har faet 1nvestorerne til at ﬂygte tﬂ s1kre

1 obhgatmner og visse defensive aktier i overdreven grad

§ mener Danske Banks akt1estréfég Morten Kongshaug

o R

Eurokrisen er den primere bekymring for investorerne for
tiden. Bekymringen gar pé hvilken effekt en greesk default
pé resten af geelden og en evt. greesk euro-exit vil fa pa resten
af eurozonen — farst og fremmest hvordan presset bliver pa de
spanske og italienske renter, og hvordan den europaiske fi-
nanssektor klarer sig.

To gange tidligere har vi haft en sddan situation siden den glo-
bale markedsekspansion startede i marts 2009. Bade i 2010 og
2011 drev frygt for en eskalerende eurokrise aktierne ned med
15-20 pct. I denne omgang har det forelgbig fort til et maerkbart
fald i det globale aktiemarked pé 10 pct. alene i april-maj.

Men aktiestrateg i Danske Bank, Morten Kongshaug, mener,
at der er tre store forskelle pa situationen i dag i forhold til de to
farste korrektioner, som ger at den aktuelle korrektionsfase for-
mentlig er ved at veere slut.

For det forste er den globale gkonomiske cyklus i et opsving,
mens den var aftagende forud for de to korrektioner i 2010 og
2011. Det er herunder vigtigt, at Kinas veekst formentlig snart
er pa vej op igen, mens USA’s opsving er solidt og drevet af hgj
produktivitet. USA vokser dermed tilstreekkeligt til at holde
den globale indkomstcyklus i en opadgéende trend — det méaske
mest vigtige fundament for den globale cyklus i 2012.

For det andet er "brandmuren” mod geeldsdreven finansiel
uro i eurozonen betydeligt steerkere med to stabilitetsfonde

med samlet "Zammunition” pa mere end 700 mia. EUR samt ikke
mindst en seerdeles handlekraftig ECB, som forelgbig har afvaer-
get ethvert tillgb til likviditetskrise i den europeeiske finanssek-
tor ved at tilbyde bankerne 3-arige lan for forelgbig i alt 1.000
mia. EUR, og desuden er mere aktiv med stagtteopkeb i obligati-
onsmarkedet.

For det tredje er de globale indtjeningsforventninger for farste
gang siden 2009 "normaliserede”, svarende til et midtcyklus ni-
veau efter to leengere perioder med hhv. stor undervurdering og
stor overvurdering.

”Samlet er verdensgkonomien, til trods for eurokrisen, pd mere
solid grund end for seks maneder siden. Derfor forventer vi, at det
globale aktiemarked gar ind i en ny periode med stigninger, ikke
drevet af eurozonen men af USA og Kina. For den europeiske
gkonomi er det dog stadig veerd at huske, at den solide hjemlige
tyske gkonomi sandsynligvis forhindrer en dyb recession i euro-
zonens gkonomi som helhed,” siger Morten Kongshaug.

SEKTORANBEFALINGER
Ser man p4, hvordan de forskellige sektorer i Europa og Norden
har klaret sig i den senere tid, er en klar tendens, at globalt ori-
enterede sektorer har klaret sig godt, mens de lokalt/regionalt
orienterede har klaret sig skidt.

Banker, Forsyning og Telekom. har alle klaret sig darligt og



er samtidig eksponeret mod den lokale/regionale gkonomi. Glo-
bale sektorer som Stabilt Forbrug, Healthcare, Olie & Gas, In-
dustri samt Biler & Reservedele har alle outperformed det bre-
de marked.

Skelner man mellem cykliske og defensive sektorer, skiller de
defensive sektorer Healthcare og Stabilt Forbrug sig ud ved i be-
tydelig grad at have outperformed alle andre sektorer, men iser
de cykliske sektorer Banker og Basale Materialer. Ser man pa de
cykliske sektorer alene er billedet ogsa her, at de globale cykli-
ske sektorer har sldet de lokalt orienterede, mens globalt defen-
sive har sldet de lokalt defensive.

Spargsmaélet er sd nu, om tendenserne vil fortseette?

” Investorerne har hidtil iseer kastet deres penge efter de glo-
balt defensive sektorer, men de er blevet meget dyre. Imidler-
tid vil eurokrisen ikke forsvinde forelgbig, og der er derfor ikke
grund til at vente, at investorerne vil satse mere pa sektorer med
lokal salgseksponering. Dertil kommer, at det aktuelle globa-
le gkonomiske opsving forventes at fortseette ind i andet halv-
ar, yderligere stimuleret af en vending i Kina samt at den globa-
le inflation re-accelereres. Vi forventer pa den baggrund, at den
neeste store rotation i aktiemarkedet vil blive over i globale cykli-
ske sektorer. Stramninger og reformer vil sandsynligvis blive en
faktor i prisseetningen aflokale/regionale sektorer som Telekom.,
Forsyning og Finans — ikke i méneder men ar”, siger Kongshaug.
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Det arlige London International Boat Show ved ExCel London.

For at identificere de interessante sektorer i det europeiske
univers har han undersggt risikopreemien for de forskellige sek-
torer samt de historiske P/E-veerdier. Risikomodellen viser at in-
vestorerne er serligt risikoaverse i Forbrugsgoder, Energi, Fi-
nans og Healthcare, mens de har normal risikoappetit pa Stabilt
Forbrug, Telekom. og Forsyning.

Hvad angdar P/E-veerdier, s& har strategen set pd bund-til-top
valueringer i 2003-2004, 2008-09 og oktober 2011 til i dag. Her-
af fremgér det, at globale cykliske sektorer er 30-40 pct. under
de historiske toppe. Eurozonens Finans er 50 pct. under toppen.

I Forbrugsgoder er Biler & Reservedele billige sammenlignet
med Varige Forbrugsgoder & Tgj.

I Industri er badde Transport og Kapitalgoder 20-30 pct. under
toppen, mens Kommercielle Ydelser kun er 13 pct. under.

Blandt de globale defensive er Healthcare 30 pct. under top-
pen, mens Forbrugsvarer kun er 5 pct. under — iseer pga. Fade,
Drikkevarer & Tobak, der er investorernes foretrukne “flugtsek-
tor”, og som derfor allerede pa dette tidspunkt i den globale cy-
klus handles til 1 pct. over P/E-toppen i de to foregdende bull-
markeder.

Kongshaug anbefaler Healthcare frem for Forbrugsvarer som
den foretrukne defensive sektor.
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Krisestemning
presser renterne tl
historiske lavpunkter
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Den tyske kansler Angela Merkel (midten) byder gaester velkommen ved middagen ved 2012 Council of Baltic Sea States Summit 30. maj
2012 i Stralsund, Tyskland. Ledere af de 11 medlemslande savel som reprasentanter for EU medes for at diskutere emner relateret til

energi, milje og ekonomisk udvikling.

K;isen plager stadig Europa, og det bekraftes af de ekstremt
ave renteniveauer. Situationens alvorlighed blev sat i reli-
ef i maj, da Tyskland udstedte for fem mia. EUR 2-arige stats-
obligationer med en rente pa nul. Nar inflationen regnes med,
er det en forretning, som obligationskgberen med sikkerhed ta-
ber penge pd. Alligevel manglede der ikke kagbere ved auktio-
nen, hvilket afspejler frygten i relation til euroen for tiden samt,
at institutionelle investorer som falge af de skrappere Basel III
regler er tvunget til i betydeligt omfang at kgbe Level 1 papirer,
som udover de tyske ogsa omfatter eksempelvis danske og fin-
ske stater. Det er i den forbindelse veerd at bemaerke, at situati-

onen omkring de danske renter er endnu mere grotesk, da de
danske renter ikke alene fglger de tyske, men rent faktisk hand-
ler lavere og for visse lgbetiders vedkommende pa negative ren-
ter. De 2-arige danske stater handles séledes til en rente pa -0,14
pct., mens de 10-arige er nede pé 0,95 pct. — markant under ni-
veauet for et par maneder siden.

En tysk rente pa nul forekommer absurd, men det afspejler
en stor frygt for periferilandene og selve euroens fremtid — og
er ikke udtryk for, at Tyskland er i krise. Negative danske ren-
ter viser ogs4, at for investorerne er det i gjeblikket ligegyldigt,
at man far en negativ forretning ved kgb af for eksempel danske



statspapirer. For investorerne drejer det sig om at finde sikre al-
ternativer til eurozone papirer. Det drejer sig med andre ord om
at beskytte hovedstolen og ikke om at fi et afkast. Man er faktisk
parat til at betale staten for at beskytte sin hovedstol.

GLOBALT OPSVING PA SPORET TRODS BUMP

Danske Banks renteanalytikere forventer, at det globale opsving
stadig er pé sporet, selvom der vil veere bump pa vejen. Veeksten
er allerede oppe omkring trend i USA, men Kina og euroomré-
det halter bagefter. Danske Banks gkonomer venter imidlertid,
at Kina begynder at treekke en storre del af leesset i den globa-
le gkonomi.

Men med svage data i euroomradet og Kina for nylig, er tviv-
len steget omkring den globale gkonomi. Det vi i gjeblikket er
vidner til, er dog formentlig blot
en “blgd fase” i opsvinget med en
vis opbremsning i den globale in-
dustri relateret til usikkerheden
om euroens geldskrise og mulig-
vis stigningen i oliepriserne tidli-
gere i ar.

P& kort sigt er det sandsynligt,
at opbremsningen bliver en smule
kraftigere, da for eksempel USA’s
industri sandsynligvis ogsad vil
vise en vis blgdhed. Den storste
risikofaktor er naturligvis en for-
veerring af geeldskrisen i Euro-
land med Grakenland, Spanien
og i nogen grad Italien i centrum.
Men som udgangspunkt forventes
det, at krisen lgses — om end det
kan blive en langsommelig og vo-
latil affeere.

Men stabiliserende kraefter er i
spil - oliepriserne er faldet hurtigt,
obligationsrenter i kernelandene
er pa rekordlavt niveau og fedeva-
repriserne er faldet. Andre kreefter
som politiske reaktioner fra globa-
le beslutningstagere forventes ogsa
at ville stgtte gkonomien og mar-
kedsstemningen, og det vil stigen-
de grad blive et fokusomrade for
markederne. Der er udsigt til let-
telser fra ECB, Bank of Japan, Ki-
nas centralbank og andre asiatiske
centralbanker samt en finanspoli-
tisk ekspansion i Kina. Hvis tinge-
ne forveerres mere end forventet pa
kort sigt, forventes det, at Federal
Reserve (Fed) sandsynligvis ogsd kommer med QE3 — kvantitati-
ve lettelser i form af obligationsopkeb. Til gengeeld forventes Fed
at ville holde renten i ro indtil medio 2014.

Hvad angar Europa forventer Danske Banks gkonomer, at ECB
nedseetter renten med 25 basispoint i neer fremtid, formentlig
ved naeste mgde 5. juli, hvor man kender resultatet af det greeske
valg, og EU-topmgdet 28.-29. juli formentlig har faet politiker-
ne til at levere deres del med vigtige tiltag. Medmindre stress
i markedet tvinger ECB at reagere kommer rentenedsettelsen
nappe for - ECB vil se politisk handling, for de reagerer, og det
geelder ogséd yderligere stimuli i form af ikke-standardiserede
foranstaltninger - sdsom at veere mere aktiv med obligations-
opkgb eller nye storstilede tildelinger af korte lan til lave ren-
ter til bankerne.

I Danmark forventes det, at Nationalbankens kan blive tvun-
get til igen at foretage selvsteendige nedseettelse af den ledende
rentesats for at deemme op for en styrket krone. Geeldskrisen i
euroomradet betyder, at investorerne fortsat sgger ly i den dan-
ske krone, der betragtes som en “sikker havn”. Det vurderes, at
Nationalbanken far behov for at benytte sig af negative renter,
hvilket kan ske i forbindelse med ECB’s rentemgde. De danske
banker vil dermed skulle betale for at seette penge i National-
banken. Bankens udlédnsrenter er i gjeblikket pa 0,45 %, og ind-
l&nsrenten er pd 0 %.

Hvad angar pengemarkedsrenterne falder de en anelse hurtige-
re end tidligere pa aret. Derfor ses en stigende sandsynlighed for
en indsneavring af rentespeendet mellem de danske og europeei-
ske pengemarkedsrenter fremover.

De danske obligationsrenter bevaeger sig normalt parallelt
med de tyske. Men den stigende stress i markederne har den
seneste tid betydet, at de danske obligationer har outperfor-
met Tyskland pa hele rentekurven. Der forventes relativt stabi-
le obligationsspaend til Tyskland fremover. Der er imidlertid en
sandsynlighed for, at danske obligationer fortsat vil outperfor-
me pa grund af kronens status som “sikker havn”, hvis eurokri-
sen far stresset i markederne til at stige yderligere.

ANBEFALINGER
Realkreditobligationerne har haft sveert ved at folge rentefal-
det pa statsobligationerne. Det har gget renteforskellen mellem
stats- og realkreditobligationer. Det anbefales at udnytte denne
ggede renteforskel til at kgbe 30-arige 4% (4%41-44) og 3.5%-ob-
ligationer (3.5%44). Der er et solidt genplaceringsbehov til juli-
terminen pa DKK 86 mia., der vil veere med til at understgatte ef-
terspargslen efter realkreditobligationer.

Fortsat faldende renter har samtidig medfert, at 3,544 nu
handler over 100, hvorfor serien lukkes for udstedelse, og der er
abnet en ny 3’44 serie. Det er vores forventning, at vi vil se mar-
kant hgjere udtreekninger i specielt de 30-arige 5%-obligationer,
dvs. omkring 35%-40%, og at udtreekninger kommer relativt
hurtigt, sdfremt der kommer en ny fastforrentet 3%-obligation.

Da vi ser gget risiko for konvertering af 30-arige 5%-obligatio-
ner, veelger vi at nedbringe andelen i portefaljerne. Samtidig veel-
ger vi at gge andelen af primeert 30-arige 4% 3,5 %-obligationer
efter udvidelse af stat-real spaendet. Da vi pa sigt forventer en min-
dre stigning i de lange renter, anbefaler vi, at investorerne fortsat
fastholder undervaegten af varigheden (rentefglsomheden).

Vi anbefaler generel overveegt af realkreditobligationer mod
statsobligationer. Vi overvaegter de 30-arige 4%’ere blandt de
konverterbare realer. Derudover anbefaler vi inkonverterbare
realkreditobligationer som 2 til 5-arige Flex®-obligationer og
capped floaters med en lgbetid op til 10 ar (obligationer med va-
riabel kupon og med loft over kuponen).

I et miljo med sé lave renter i de rige lande er det veerd at over-
veje andre greesgange. Hajrenteobligationer i sunde, velbalance-
rede gkonomier i Emerging Markets er derfor veerd at tildele op-
merksomhed — en statsobligation med 7 pct. rente i et sddant
land med en fundamentalt sund gkonomi vil vere at foretraek-
ke frem for en spansk statsobligation til samme rente.

Virksomhedsobligationer anbefaler vi fortsat. Det geelder pa-
pirer med ratingen Investment Grade og for de mere risikovilli-
ge ogsd High Yield. Med et globalt opsving stadig pé sporet bli-
ver investorerne ved de aktuelle renter og kurser stadig mere
end rigeligt kompenseret for konkursrisikoen. Bade hgjrente-
lande og virksomhedsobligationer bgr af hensyn til risikospred-
ning tilgds via investeringsforeninger som DI Udenlandske Ob-
ligationsmarkeder og DI Globale Virksomhedsobligationer.

En anden mulighed for obligationsinvestoren er DI Hedge —
Obligationer (se s. 38-39).
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Der kan stadlg

tjenes penge pa

obligationer

Det har en hedgefund i hvert fald gjort.

enteniveauet er historisk lavt i disse tider, og en dansk real-

kreditkunde kan eksempelvis optage korte variabelt forren-
tede 1an til 0,87 pct. Da inflationen i gjeblikket er 2,8 pct. er der
tale om en negativ realrente. Og det geelder ikke blot F1-1an men
ogsd F3 og F5. Renten er med andre ord sé lav, at boligejerne i
realiteten far penge for at lane penge flere ar frem i tiden, fordi
renten ikke stdr mal med inflationen.

Centralbankerne i bdde USA og Europa er medvirkende til at
holde renteniveauet kunstigt lavt med en serdeles ekspansiv
pengepolitik, og det skyldes frygten for, at gkonomierne glider
tilbage i recession igen — det vil vaere katastrofalt pa dette tids-
punkt, hvor ledigheden stadig er ubehageligt hgj, og de offent-
lige geeldsbyrder pa et niveau ikke set siden tiden umiddelbart
efter 2. verdenskrig.

Det lave renteniveau er godt for lantagerne, men det betyder
omvendt, at investorer finder obligationer uinteressante. Men
der kan tjenes penge pd dem alligevel, selv om de lave renter
har veeret geeldende i drevis. Danske Invest Hedge - Obligati-
oner métte ganske vist notere et tab pa 21 pct. i katastrofedret
2008, hvilket var pa linje med konkurrenterne. Men fundens
investeringsfilosofi og risiko har veeret den samme for, under
og efter krisen, og siden 2008 har funden kgrt konkurrenterne
langt bagud. Saledes har DI Hedge — Obligationer i 2009, 2010
og 2011 tjent hhv. 68 pct., 14,3 pct. og 18,6 pct. — og forelgbig i
ar 15,6 pct. — hvilket er langt over konkurrenterne og har ud-
last priser til funden som bedste fixed income hedge fund i de
seneste tre 4r.

Kan du forteelle, hvordan I har gjort det?

Vi har for flere ar siden erkendt, at vores kernekompetence er
pé de skandinaviske markeder, og derfor er det de markeder, vi
koncentrerer os om. Skandinavien betragtes som en sikker havn
i forhold til resten af Europa, og det kom os til gavn, da geeld-
skrisen blussede op i Greekenland i 2010. Vi investerer i dag i
bade stats- og realkreditobligationer i Danmark, Norge, Sverige
og Finland. Da gaeldskrisen startede i 2010 investerede vi ogsa
lidt i eksempelvis portugisiske statsobligationer, men vi trak os
vaek, da gaeldskrisen eskalerede. Og siden har vi holdt os veek,
selv om eksempelvis korte italienske statsobligationer pa 6-7
pct. sa attraktive ud i efterdret 2011. Vi laver dog stadig forret-
ninger i Europa, men p.t. ikke i de meget geeldsplagede lande, si-
ger fundens portefgljemanager Michael Petry.

Men uden store beveegelser i obligationsmarkedet og med sa lave
renter, sd md I jo nedvendigvis ogsd udnytte de bredere rammer
som en hedgefund har i forhold til en investeringsforening — dvs.
short selling, brug af derivater og gearing. Kan du give eksempler
pa, hvordan I investerer?

En af vores store positioner er i det svenske realkreditmarked
(bostédder). Hvis vi taler om f.eks. en 5-arig svensk realkreditob-
ligation, som vi har i portefaljen, sd er rentespsendet i forhold
til den 10-drige svenske swapkurve pa 72-73 bp. Pa 12 mdr. sigt
vil obligationen kunne téle at rentespeendet udvides til omkring
110 bp, for investeringen vil give et tab — og det vil i givet fald
vaere et rentespend, som er pd niveau med da det var verst
under finanskrisen lige efter Lehmans kollaps. Ved disse inve-
steringer har vi afdekket valutakursrisikoen og den generelle
renterisiko. I gvrigt er det veerd at neevne, at de svenske real-
kreditinstitutter er bedre polstrede end de danske — for hver 100
kr. de har i sikkerhed, har de ldnt 50 kr. ud, mens de danske har
lant ca. 70 kr. ud.

Herudover kigger vi lgbende efter det, som vi vurderer som
skaevheder i markedet. Vi har f.eks. en reekke "relativ veerdi’-
strategier. En af dem gar ud pa at spekulere i, at speendet mellem
10- og 30-arige renter stiger inden for en periode pé fem ar — alt-
sd at rentekurven bliver mere stejl. Det kan man ggre via seerlige
finansielle instrumenter.

En anden skeevhed mener vi at kunne se i EUR swaprenten for
20 ars lan om 20 é&r. Ifelge markedspriserne vil 20-drs renter i
EUR om 20 &r ligge pé godt 2 pct., og det mener vi er for lavt. Det
er et niveau, som selv tilsvarende japanske 20 ars renter om 20
ar ikke handler tilog ikke har veeret under efter 20 ars lavveekst..
Jeg tror i gvrigt ikke, at de lave EUR renter om 20 ar skal tolkes
som udtryk for, at markedet forventer lige sa lav veekst i Europa
de naeste 20 ar, men snarere afspejler, at pensionskasserne, der
lobende er ngdt til at indrette sig pa de langsigtede forpligtelser
til kunderne, har veeret ngdt til at modtage renter sa langt ude
pé kurven, og det har presset renterne ned.

En tredje mulighed er f.eks. danske renter mod eurorenter.
Aktuelt er den danske 3 mdr. rente 5 bp lavere end 3 mdr. EUR.
Men ifglge markedspriserne vil den danske 3 mdr. rente om 6
mdr. ligge 8 bp hgjere end den tilsvarende EUR rente. Det tror
vi ikke vil ske, og derfor indgér vi en forretning pa det, hvor vi
aftaler, at modtage danske renter om 6 mdr. mens vi pd samme
tidspunkt skal betale de samme renter i euroland. Er rentespaen-
det ueendret om 6 mdr., sé er vores gevinst pa 13 bp.

For at kunne opnd de afkast, I preesterer, sGd mad I jo foretage en
vis gearing af sGdanne forretninger. Korer I med en hoj gearing?

Det er meget forskelligt, hvilken gearing vi arbejder med, det af-
heenger af den investering, der er tale om. Desuden er det vigtigt
at understrege, at man ikke skal heefte sig sa meget ved gearin-
gens storrelse — den siger i sig selv ikke meget om risikoen. Man
skal se pa det begreb, der hedder Value at Risk (VaR), og her er
det vigtigt at neevne, at fundens afkastudsving hidtil har min-
det om en 10-arig dansk statsobligation.



Ekstreme begivenheder forekommer i virkelighedens ekonomi-
ske og finansielle verden langt oftere end normalfordelingen til-
siger. Og netop normalfordelingen er den, der oftest anvendes i
risikostyringsmodeller. Men I anvender empiriske data. Kan du
forklare, hvad det gar ud pa?

Et specialist-team i Solutions i Danske Capital har i en arraekke
arbejdet med risikostyringsmodeller, og de har udviklet en mo-
del, der baserer sig pé faktiske data i stedet for den teoretiske
normalfordeling. Vi har simpelthen skaffet data for de papir-
typer, vi handler, sd langt tilbage som muligt, dvs. tilbage til 4r
2000. Og det er denne virkelige udvikling, vi bruger i vores risi-
komodel, hvilket giver langt mere realistiske beregninger.

Kan I pa den bagggrund beregne, hvad der vil ske, hvis vi ople-
vede nogle af de finansielle chok, vi har haft de seneste 10-15 ar?

Ja, tilbage i 1998 var der Ruslands default og kollapset i LTCM,
den amerikanske hedgefund. Det var et chok sa stort, at den
ogsé ramte skandinaviske stats- og realkreditobligationer og no-
get af det veerste, verden havde set i mange ar. Skulle vi opleve
noget tilsvarende i dag, ville det koste os et tab pa relativt be-
skedne 6,8 pct. 9/11 ville give et positivt afkast pa 0,6 pct. Men
hvis vi skulle opleve en ny Lehman, s ville det koste 26,7 pct. i
tab for os — det var et chok i helt anden stgrrelsesorden. Men vi
anser det p.t. for meget usandsynligt, at det vil ske igen. Det var
forst og fremmest en likviditetskrise — fastfrossede finansmar-
keder gjorde, at det blev sa slemt, og det er centralbankerne eks-
tremt opmeerksomme pa ikke ma ske igen.

Skal vi se realistisk pd eurokrisen, s vil den nappe forsvinde,
for landene er blevet enige om en teettere sammenkobling — fael-
les finanspolitik, fselles bankregulering, fselles obligationsudste-
delser m.v. — og det vil formentlig veere en drelang proces. Hvor-
dan tror du, funden vil klare sig i de kommende ar?

Jeg tror, vores fund vil klare sig godt, netop fordi eurokrisen
stadig vil veere der, og vores fokus pa Skandinavien giver os en
fordel. Den dag krisen er vek, sa bliver det vanskeligere at tje-
ne penge — der opstér lgbende flere skeevheder at tjene penge pa
i kriser end i normale perioder. Men der er selvfglgelig ogsa en
greense for, hvor meget krise vi kan héndtere! Den stgrste risiko
jeg ser er en kraftig eskalering af eurokrisen med flere bankkol-
laps til falge., og sa vil Skandinavien pa et tidspunkt ikke kun-
ne ga fri leengere.

FAKTA OM DI HEDGE - OBLIGATIONER

Historisk set har risikoen i funden veeret betydeligt mindre end

péd OMXC20 — der er veesentlig mindre udsving i afkastenes

starrelse i de enkelte uger.

= BEMARK: Du kan kun investere i funden, hvis du er tilknyt-
tet en investeringsradgiver

= Hvis funden udnytter sin risikoramme fuldt ud, vil det mak-
simale tab i en uge med 95 pct. sikkerhed ikke overstige 1,8
pct.

= Mindste indskud i funden er 10.000 kr.

= 7 institutionelle kunder er investeret i funden, 2.440 detail-
kunder, 161 andre kunder

= Til forskel fra investeringer i obligationer og aktier knytter ri-
sikoen i Hedge Obligationer sig mindre til markedernes kurs-
beveegelser og mere til de strategier, fonden falger. Forvalte-
rens evne til at styre de ofte komplekse investeringsstrategier
udger ligeledes en risiko. Lees mere om fundens risiko pa
www.danskehedge.dk

‘ En russisk kvinde haever knytneeven ved en demonstrationi
Moskva under den ekonomiske krise i Rusland i 1998.

Funden har hidtil veeret betydeligt mindre risikabel
end aktiemarkedet

Risiko: Historiske ugentlige afkast for funden vs. OMXC20
siden 2005
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Kilde: DI Hedge

Bemeerk: Tidligere afkast kan ikke anvendes som palidelig indikator
for fremtidige afkast
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En"en-handet” strateg hos Societé Generale
argumenterer for, at det ikke kan betale sig at |

bruge tid pa trendspotting og det betaler sig

J sletikke at kebe de aktier, vi finder frem tiliden

‘ proces. Vibetaler for meget for spaendende

~ aktier og for lidt for de kedelige.

an er blevet kaldt “the economist with one hand”. Det re-

fererer til, at praesident Harry Truman engang i frustration
sagde: “Give me a one-handed economist... All my economists
say ‘on the one hand.... on the other...”.

Dylan Grice er en-héndet strateg hos den store franske bank.
Han har efterhdnden en lang raekke af velunderbyggede, steerke
holdninger og han viger ikke fra dem medmindre omstendighe-
derne e&ndres dramatisk.

For nylig funderede han over en fundamental antagelse i den
finansielle verden — nemlig, at ndr noget har en hgjere risiko, sa
forventes det, at det giver et hgjere afkast. Men er det nu sddan,
selv om alle leerebggerne haevder det?

Ikke ifolge Grice’s analyser. Han analyserede afkast pa aktier
med lav beta (lav beta betyder at afkastet er ret updvirket af mar-
kedets beveagelser) og hgj beta, og fandt frem til at “hgjere kva-
litetsaktier har den type af lavere risiko, som antages at henge
sammen med lavere afkast, men vi har konsekvent fundet, at de
giver et hgjere afkast. Kvalitetsaktier ser med andre ord ud til at
besidde den egenskab, som er mest gnskelig for den langsigtede
investor: systematisk undervurdering”.

Dette er i modstrid med det de finansielle leerebgger siger, og
hvordan forklarer man det? Grice siger, at vi skal teenke p4, hvor
meget mennesker er tiltrukket af lotteri og det faktum, at menne-
sker er grundleggende fejlbeheeftede, gradige dyr, som altid sgger
genveje til rigdom, berammelse og magt.

“Antti Iimanen’s idé om at hgj risiko-veerdipapirer tiltreekker
en “lotteri-preemie” er testtere pa at veere at rigtig end forkert. Vi
tror ogsa, at den samme psykologiske tendens, som overvurde-
rer lotterisedler undervurderer kvalitetsaktier, idet deres robuste
forretningsmodeller og solide balancer har tendens til at vere ret

Kilde: SC Cross Asse

Fr—r— =

N 0 S UMY 0D ON0Od Qo ~

g e OO0 =o=0=0=CmtmOmrmry

0 ol T Rty ey m——)

o o o © © 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(a] QR0 e O OV (0] Ol Dl OL Ol O} (OF (0] 0] 2]

Research

. — . —

Societe Generale's hovedkvarter
iParis, Frankrig.

kedelige (derfor kedeligheds-rabatten). Sa vores bedste get i gje-
blikket er, at fejlprisningen af kvalitet bestemt er systematisk. Det
reflekterer noget permanent (vores psykologiske natur) snarere
end noget midlertidigt.”

Implikationerne af Grice’s resultater underminerer hele den
effektive markedshypotese. Hgj risiko overvurderes systema-
tisk i markedet af alle dem, som antager, at bare fordi risikoen er
hgj, sa er belgnningen ogsa — mens aktierne med lav risiko sy-
stematisk undervurderes og er de langsigtede vindere, hvilket
ogsa bekreeftes af figuren.

Dylan Grice henviser til at et gennemgéende resultat i psyko-
logiske eksperimenter er, at folk undervurderer veerdien af nee-
sten-sikre udfald.

”Men det er preecis den verden lav beta/hgj kvalitetsaktier le-
ver i. Kast et blik pd en skeerm med lav beta-aktier og du vil
opdage, at du ser pa detail fadevareselgere, tobaksselskaber og
regulerede forsyningsselskaber. Glem sandsynligheden for eks-
traordineere afkast i fd méneder. Sidste ar var stort set det sam-
me som aret for, og dette ar vil sandsynligvis blive det samme
som naeste... sandsynligvis...”

I realiteten betyder analysens resultater, at hvis man som in-
vestor bruger kraefterne og pengene pa at jagte hgj beta-aktier vil
man blive ruineret i det lange 1gb. Veer opmeerksom pa den psy-
kologiske svaghed i vores natur, nar du seetter portefgljen sam-
men, og lad dig ikke friste af for mange af de speendende aktier.
Veer kedelig.



PROGNOSER

Renteprognose - realkredit

DKK Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
3 mdr. Euribor 0.67 0,50 045 045
6 mdr.Cibor 107 0,75 0,70 0,70
F1 057 040 0,50 0,60
F3 0.83 0.60 0,70 0,80
F5 1,29 110 1,20 1,30
F10 215 1,90 2,00 210
3 % kontantlan 30 ar 3.24 3,19 3,26 3.34
3,5% kontantlan 30 ar 3,52 347 3.55 371
3 % kontantlan 20 ar 3,04 2,98 3.09 323
Prognose for rentekurven
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Kilde: Danske Markets Lebetid (Ar)
Renteprognose - statsobligationer
DKK Spot + 3 mdr. +6 mdr. +12 mdr.
Repo-renten 045 0,15 0,15 0,15
3 mdr.Cibor 0.81 0.55 0,50 0,50
2-arig stat -0,02 0.00 010 0.20
10-arigstat 122 1,10 1,50 1,60
EUR
Refi-renten 1,00 0,75 0,75 0,75
3 mdr. Euribor 0867 0,55 0,50 0,50
2-arigstat 0.04 0.05 015 0.25
10-arig stat 1.37 1,30 1.60 1,80
usb
Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
3 mdr. Libor 047 045 045 045
2-arigstat 0,29 0,30 040 0,50
10-arig stat 173 1,90 2,20 2,60

Valutaprognose

Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 6022 580 572 548
EUR/DKK 7431 743 744 745
JPY/DKK 787 7.36 6,83 6,31
GBP/DKK 9242 953 907 887
CHF/DKK 6187 619 615 616
SEK/DKK 826 854 86,5 876
NOK/DKK 98,2 99,1 100,5 100.7
EUR/USD 1234 128 130 136
usp/JPY 785 79 84 87
usD/GBP 1535 1684 159 162

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

Spot 2012kv.4 2013 kv.4 2012 -gns. 2013 -gns.
Olie- NYMEX WTI (USD/tende) 91 118 120 114 119
Olie - ICE Brent (USD/tende) 108 128 130 127 129
Kobber (USD/t) 7685 9.200 9.600 8.838 9.375
Zink (USD/t) 1.910 2.350 2400 2.225 2400
Nikkel (USD/t) 17 23 23 21 23
Stal (USD/t) 435 560 570 550 569
Aluminium (USD/t) 2.022 2.300 2400 2.284 2575
Guld (USD/oz) 1.580 1.750 1.850 1.706 1.788
Matif Mill Hvede (EUR/1) 213 220 225 217 225
CBOT Hvede (USd/bushel) 671 708 751 678 751
CBOT Majs (USd/bushel) 579 690 740 677 VSs
CBOT Soyabenner (USd/bushel) 1L =EE 1.350 1.380 1.328 1.366

Prognoser kanikke anvendes som palidelige indikatorer for fremtidige afkast.
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TEMA

KNAPPE RESSOURCER

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

ENERGIMANGEL/NYE ENERGIFORMER

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

MILJOTEKNOLOGI
Fokus pa knappe ravarer, herunder rent vand, medferer ogsa mere fo-
kus pa affaldshandtering, vandrensning og forureningsbegraensninger.

EMERGING MARKETS OG URBANISERING

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

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

SMART CITIES

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

MOBILDATA 0G "THE INTERNET OF THINGS”

Den teknologiske udvikling og ikke mindst eget datahastighed muligger,
at mobile enheder far stadig flere funktioner saledes, at de nu bade er
telefoner, minipc’ere, tv, spilkonsoller ogbetalingsenheder. 470 mio.
smartphones var solgt ultimo 2011 og tallet ventes fordobleti 2015.
Men en steerk trend ogsa veeksten i "the internet of things”. | dag er
saledes fem mia. "ting” forbundet og kontrollable via nettet fra biler, kek-
kenovne og kopimaskiner til elnet, hospitalssenge oglandbrugets van-
dingssystemer. Antallet af enheder forbundet til nettet ventes i 2020 at
veere pa 50 mia. Inden for denne trend vil nye investeringstemaer dukke
opide kommende ar.

BIOVIDENSKABER

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

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Metaller, mineselskaber og
underleveranderer

Fedevarer, herunder saszed/
gedningsproducen-

ter, landbrugsmaskiner, landbrugsjord

Energi herunder olie/gas, underleveranderer

Generelt

Alternative energiformer, energieffektivitet,

Smart Grid, energiinfrastruktur,

Affaldshandtering, vand, herunder
vandrensning, afsaltning og forsyning.

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

Smarte el-net, energieffektivitet, offentlig
transport, miljeovervagning

Sensorer, malere

Software, Cloud Computing
Smartphones- og tabletsproducenter.
Underleveranderer

Netvaerk

Chips

Teleselskaber
Indholdsleveranderer

Pharma, bioteknologi, genetik, medtech

Smart sundhed, nanoteknologi

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

BHP Billiton, Vale

Monsanto, Chr. Hansen,

Statoil, Gazprom, Technip,
British Gas, Halliburton Comp.,
Tullow Oil, Vallourec

DI Europa Beeredygtig Indeks,
GS Ravarefond

DI KlimaTrends, ABB,
Novozymes, Wesco
International, First Solar,
Fortum

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

Caterpillar, Qualcomm,
Burberry,Daimler, L'Oreal,
Pernod Ricard, Inditex,
Unilever, Gazprom, SKF, ABB
DI Nye Markeder, DI Kina,

Dl Fjernesten, DI Nye
Markeder

Small Cap, DI Rusland,

DI @steuropa

ABB

Johnson Contrals, Veolia

IBM, Microsoft, SAP

DI Teknologi, Apple, EMC Corp.,
Google, Tieto

Juniper

Qualcomm, ARM Holding,
China Mobile, Tele2

Google, Amazon

Novo Nordisk, DI Biotek,
Roche, Edwards Lifesciences,
Allergan

IBM, Microsoft, GE



TEMA RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

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

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

Eksponering mod Emerging Markets, ikke mindst industrigodeselska- Globale industrigodeselskaber med
ber, der nyder godt af den voldsomme vaekst i urbanisering oginfrastruk- eksponering mod EM.
tur.

Der erflere tegn pa, at det globale opsving er ved at bide sig bedre fast, og
det kan tale for en sterre andel af cykliske aktier, iseer hvis man har holdt
lav profilindtil nu. Der erimidlertid ogséa betydelige potentielle risici, og
derfor ber man sikre, at portefeljen har bade veekstpotentiale og defensive
kvaliteteri sig. Det kan bl.a. opnas ved at investere i det, vi kalder langsig-
tede vindere i en raekke forskellige sektorer.

Langsigtede vindere finder vii selskaber, som har unikke forretningsmo- "Niche"-preegede forretningsmodeller/plat-
deller/produkter/ydelser og steerke ledelser, som opererer p4 markeder forme findes i flere sektorer. Selskabernes
med f.eks. med heje indtreengningsbarrierer, monopolistiske branchevil- “niche” er en stor fordel, men ogsa en mulig
kar, markedsledere og selskaber, som genererer cashflow til ejerkredsen risiko, hvis den brydes.

ogien del tilfeelde ogséa har stabile heje udbyttebetalinger. Eksempler pa udbyttebetalende selskaber.

GLOBALE CYKLISKE AKTIER

Globalt orienterede sektorer har klaret sig godt, mens de lokalt/regionalt orienterede har klaret sig skidt i Europa/Nor-
den. Eurofrygten har faet investorerne tilisaer at investere i de globalt defensive sektorer, men de er blevet meget dyre.
Idet eurokrisen ikke forsvinder forelebig er der ikke grund til at vente, at investorerne vil satse mere pa sektorer med
lokal salgseksponering. Dertil kommer, at det aktuelle globale opsving ventes fortsat i andet halvar, yderligere stimule-
ret af en vendingi Kina og et fastholdt USA-opsving samt at den globale inflation re-accelereres. Aktiestrateg Morten
Kongshaug forventer pa den baggrund, at den naeste store rotation i aktiemarkedet vil blive over i globale cykliske
sektorer, der malt pa P/E er 30-40 pct. under toppeni de to seneste bullmarkeder (se artikel s. 35-36).

DEFENSIVT ISLAT | PORTEFOGLJEN

Generelt er defensive globale aktier blevet dyre, men undtagelsen er Healthcare, som vi fortsat anbefaler - malt pa P/E
handles sektoren 30 pct. under toppeni de to seneste bullmarkeder. Af andre elementer til afbalancering af portefeljen,
iseer hvis man veelger en eget cyklisk eksponering, kan neevnes:

Private Equity (f.eks. Partners Group, som Danske Bank har en aftale med), som bestar af kapitalfondes opkebte og
afnoterede virksomheder, der trimmes og effektiviseres til en senere notering. Sddanne investeringer giver en vis im-
munitet over for svingninger pa berserne.

DI Hedge Obligationer er ogsa eninteressant mulighed, som historisk set har givet afkast betydeligt over statsobliga-
tioner, men med vaesentligt lavere kursudsving end de brede aktieindeks (se artikel s. 39-40).

Investeringsforeninger som DI Emerging Markets Small Cap, hvis fokus pa de hjemlige ekonomier i veekstmarkederne
giver en relativt lav korrelation med de udviklede markeder (se artikel s. 32-33).

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

SKF, Caterpillar, Boeing

Inditex, Qualcomm, Monsanto,
Caterpillar, BHP Billiton, Technip

Novo Nordisk, Fortum, Skanska,
Nordea, Tele2, Daimler, Volvo,
DI Hejt Udbytte

BEMZERK: Ovenstaende trends, strategiske maessig karakter kan pavirke de identificerede

muligheder og aktuelle temaer er baseret pa ban- udviklingsmenstre. Med andre ord skal man veere

kens vurderinger og ma paingen made anskues opmeerksom pa, at det bestemt ikke er uden risiko
Kontakt dininvesteringsradgiver for at here mere som en ufejlbarlig prognose af fremtiden. Det er at forfelge de naevnte trends og tendenserienin-
om aktier og funds neevnti denne oversigt, her- tendenser og muligheder, som vi aktuelt anser vesteringsstrategi. Vi opfordrer til, at du benytter
under om risikovurderinger og Danske Markets for de mest sandsynlige, men der er tale om et oversigten som inspiration til en samtale med din
Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle aktieanbe- komplekst samspil af mange faktorer, og mange investeringsradgiver.

falinger.” forhold af ekonomisk, politisk og samfunds-



ANNONCE

MWD VORES MAND |

SAO PAULO

Pa vej til sit kontor i Sao Paulo gar
Nick Robinson hver dag forbi et af
Brasiliens
ferende stor-
magasiner.
Sammen

med sit team
udveelger han
latinameri-
kanske aktier
for Danske Invest, ogtilbagei 2005
investerede haniaktieri storma-
gasinet, der har butikker over hele
Brasilien.

"Der er blevet 35 mio. flere i mid-
delklassen i Brasilien de seneste ar.
Det skaber sterre kebekraft, og vi
forventer, at der vil blive endnu flere
kebesteerke forbrugere i Brasilien i de

Knowledge at work

Nar duinvesterer gennem
Danske Invest, traskker du pa lokal
viden fra investeringseksperter
over hele verden. Nick Robinson
er én af dem.

kommende ar. Keeden af stormaga-
siner har en steerk position med sine
11 forskellige
brands mal-
rettet forskel-
lige kunde- og
aldersgrupper.
Samtidig har
keeden enrig-
tig god ledelse
- efter vores overbevisning en af de
bedste i Brasilien."

Stor succes med kort

En af arsagerne til stormagasinets

store succes er lanceringen af et kun-

dekort, som kunderne kan brugeialle

keedens stormagasiner.
"Kundekortet har veeret en stor

-

succes og er et af de omrader, hvor
det brasilianske stormagasin har
mulighed for at vokse i fremtiden.”

Vigtigt at kende ledelsen
Nick Robinson medes jeevnligt med
ledelsen for at fa et indblik i forret-
ningsudviklingen og veekstmulighe-
der.

"Det er afgerende for os, at vi ken-
der ledelsen og ved, hvad den star for,
og hvor den vil hen.”

Du kan mede Nick Robinson og
flere investeringseksperter pa
danskeinvest.dk.

Invest
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