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Investering, nyheder og analyser i Netbanken

[Investering] handler om relevante emner inden for investe- henvise til en mere uddybende version af artiklen pa den ny-

ring i veerdipapirer, makroekonomi, pension, bolig, realkredit, hedsside i Netbanken, som du kommer frem til via fernaesvnte

skat m.v. Hensigten med magasinet er at give primaert ban- Tink.

kens privatkunder et godt overblik over de mest aktuelle inve-

steringsmuligheder og anbefalinger og samtidig skabe den Pa denne nyhedsside finder du ogsa de seneste kammenta-

bedst mulige indsigt i andre emner af ekonomisk karakter. rer og anbefalinger pa specifikke nordiske selskaber, mar-
kedskommentarer samt en guide, der giver dig et omfattende

Magasinet udkommer 10 gange arligt, og du finder alle tidli- og detaljeret indblik i mulighederne for at anvende optioner

gere udgaver af bladet i Danske Banks Netbank. Efter log-on og futures i din investeringsstrategi.

veelges i venstre side menupunkterne »Investering«, »Nyhe-

der og analyser« og »WWEB-redaktionen«. Herefter kan du se | Netbanken finder du ogsa adgang til realtidsnyheder fra

linket til arkivet over tidligere numre af Investering i den ne- Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities,

derste boks til hejre pa siden. kalender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke

forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en
Af pladshensyn bliver viiInvestering en gang imellem nedt til  af verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne
at skeere i en artikel, som for interesserede laesere kan veere portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,
relevant i en mere detaljeret form. | sadanne tilfaelde vil vi sektorer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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[LEDER]

Det serikke sa skidt ud

Vi skal ikke mange méneder tilbage, for det var sd som
sd med optimismen pa verdensgkonomiens vegne,
ikke mindst fordi det s& ud til, at den globale gkono-
mis hovedrolleindehaver, USA, gik en hard tid i
mgde. Samtidig var der frygt for, at den kinesiske gko-
nomi var pé vej ned i1i et lavere gear, og der var usik-
kerhed om det japanske opsving samt styrken i den
vigtige tyske gkonomi, nar den store momsforhgijelse i
det nye ar var en realitet.

Men som billedet er nu, ser det faktisk ikke sa dy-
stert ud i den naermeste horisont. Den gkonomiske
styrke i badde Europa og Japan har vist sig overrasken-
de og vedholdende pa et hgjt niveau, og den kinesiske
gkonomi udviser de staerkeste veekstrater i 10 ar. An-
dre dele af verdensgkonomien har saledes opvejet fo-
rerhunden USA’s svaghedsperiode. Nu ser det ud til,
at verdens starste gkonomi er pé sporet igen, og sam-
let set er der udsigt til, at veeksten i den globale gko-
nomi bliver den samme som i 2006.

Det er godt nyt for aktiemarkedet. Men selv om en
virksomheds vakstbetingelser understgttes af kon-
junkturerne og den makrogkonomiske udvikling, er
det ikke ensbetydende med, at aktien er veerd at kobe.
Man skal jo huske p4, at en aktiekurs afspejler forvent-
ningerne til indtjeningen i selskabet — og hvis disse
forventninger overstiger realiteterne, er aktien for dyr.

Det ma fx erkendes, at nogle fantastiske ar pa det
danske aktiemarked efter alt at demme er forbi. Der er
stadig gode indtjeningsmuligheder, men kurserne péa
de danske aktier har naet et niveau, sé de prismassigt
ikke kan hamle op med eksempelvis de europaciske
aktier. For det europaeiske aktiemarked som helhed
ser det ganske godt ud for resten af 2007.

Markedsafkastet er ikke nok for de fleste
De fleste investorer stiller sig ikke tilfredse med

blot at nd markedsafkastet — de vil gerne kunne sla
det. Og det er ikke nogen let sag.

For at fa succes pa aktiemarkedet, er der mange
faktorer, man skal have styr pa. Lige fra makro-
gkonomi og konjunkturfaser til virksomhedernes
regnskaber og strategier. Ud fra en samlet vurdering
af disse forhold skal man danne sig klare holdninger
og forventninger. En afggrende faktor er na-
turligvis, om forventningerne holder stik.

Men det er ogsé afggrende, at man har en betydelig
selvdisciplin og formar at fastholde en strategi over
leengere perioder — ogsa nar det ser skidt ud og nar an-
dre strategier og aktietyper ser ud til at klare sig bedre.

»Mennesket falder af og til over sandheden, men for
det meste rejser det sig bare og gér videre,« sagde
Winston Churchill engang.

Nogen egentlig sandhed findes neeppe pé aktiemar-
kedet, nér det handler om at finde den perfekte strate-
gi. Men der findes faktisk en strategi, der ser ud til at
komme teet pd, og som de fleste investorer er faldet
over — dog tilsyneladende uden den store effekt. Langt
de fleste har nemlig blot rejst sig og uanfaegtet gaet vi-
dere pa de finansielle jagtmarker i en urokkelig tro pa
egne evner og hjemmelavede investeringsmetoder.

Value Investing hedder strategien, som over tiden
har vist sig som den strategi, der mest vedholdende er
i stand til at slda markedet. Vi ser i dette nummer af IN-
VESTERING pé princippet i Value Investing, og hvor-
dan strategien klarer sig i forhold til investering i
vaekstaktier — en strategi, der sigter mod en helt anden
type aktier.
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Aktier

Verdensekonomien ser ud til
at fortseette de positive takter
ogsai2007, og det samme
geelder aktiemarkedet, men
sa er det efter alt at demme

ogsa slutidenne omgang

»Det lakker mod enden,« sagde konen,
da der lgb fernis ned ad ryggen pa
hende. Sddan gar det ogsa pa aktie-
markedet fra naeste ar. Det mener Dan-
ske Banks aktiestrateg, Morten Kongs-
haug. Men i ar er der fortsat udsigt til
stigninger i andet halvér.
»Verdensgkonomien er i en moden
fase, men er fortsat generelt steerk —
der er ingen stgrre nedtur under opsej-
ling for 2007. Indtjeningsvaeksten i
selskaberne laegger fortsat et funda-
ment for en positiv kursudvikling pa
5-10 pct. pa de globale markeder i re-
sten af aret. Understgttende for aktie-
markedet er ogsd, at alternativerne til
aktieinvesteringer er fa. Aktier i de ud-
viklede lande er stadig bedre end obli-
gationer, ejendomsmarkedet er dyrt og
aktier i Emerging Markets er ogsa ble-
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vet relativt dyre. Faktisk er kontanter
det bedste alternativ,« siger Morten
Kongshaug.

En anden vigtig faktor for aktiemar-
kedet er ogsa M&A-aktiviteten (fusio-
ner og opkab), som grundet det trods
alt stadig relativt lave renteniveau og
gkonomisk velfunderede virksomhe-
der, stadig har gunstige betingelser.
Dertil kommer ogsa de positive aspek-
ter af, at virksomhederne generelt har
genoptaget de investeringer, der har
veaeret pa vageblus de senere ar.

Merke skyeri horisonten

Men ser vi ind i det nye é&r, treekker der
morke skyer op i horisonten. Séledes
er en global opstramning af pengepoli-
tikken i fuld gang, og dermed fjernes
en vigtig stattepille for aktiemarkedet.



Aktieprognose for Norden

Total

Cyklisk forbrug
Stabilt forbrug
Energi

Finans

Sundhed
Industri

IT
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Forsyning

KILDE: DANSKE EQUITIES
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2 ) Nordiske sektorveegte:

U - Underveegt
N - Neutral
O - Overveegt

Et andet vigtigt forhold er, at vi — trods
relativt lyse udsigter for indeveerende
ar — befinder os i slutfasen af den glo-
bale konjunkturcyklus. Ser vi pa de
industrielle konjunkturer, sé er det
ikke gdet sé galt, som mange frygtede
for fa maneder siden. Industriel styrke
i Japan, Tyskland og senest Kina har
opvejet den nedgang som sas i den
amerikanske industri i slutningen af
2006, og nu er USA pa vej op igen.
Derimod er forbrugscyklen mere
treeg og synkron pa tvaers af lande-
greenser, og alt tyder pd, at forbrugerne
i de store gkonomiske regioner vil
stramme livremmen ind i andet halvér.
Vi er med andre ord i en moden fase
af den gkonomiske cyklus, og det af-
spejler sig ogsa i selskaberne pa flere
mader. Séledes er der tale om en hgj

beskaeftigelsesveekst og fuld kapaci-
tetsudnyttelse, som har skabt et stort
investeringsbehov i virksomhederne.
»Umiddelbart forekommer det lo-
gisk, at ggede investeringer vil veere
positivt i denne situation. Men rente-
udviklingen og indtjeningen er ret af-
gorende for om investeringerne er
veerdiskabende, nar vi ser leengere
frem. Selskabernes indtjening er i dag
noget lavere end gennemsnittet for de
foregdende fem ar, og far vi et fald i
indtjeningen pr. aktie pd fem pct. eller
mere i 2008-2010 samtidig med, at de
lange renter stiger mere end et pro-
centpoint, sa vil afkastet pd den inve-
sterede kapital ikke kunne st& mal
med virksomhedernes samlede kapi-
talomkostninger — og dermed vil inve-
steringerne have en destruktiv effekt,«

lyder den dystre melding fra Morten
Kongshaug.

Som udgangspunkt tror han dog
ikke, at de lange renter stiger mere end
0,5 procentpoint i 2008, og han fast-
holder, at veeksten i indtjening pr. ak-
tie stadig vil veere positiv. Det betyder
imidlertid ikke, at der er udsigt til sti-
gende aktiemarkeder i 2008.

»Det vil kreeve, at den langsigtede
indtjeningsvaekst i aktiemarkedet er
rykket op pé et hgjere niveau, og det
er naeppe tilfeldet. Ganske vist har vi
oplevet imponerende veekst de senere
ar, og pa de nordiske markeder har
den reale indtjeningsvaekst veeret steer-
kere end den historiske trend. Men
her er det vigtigt at understrege, at
indtjeningsvaeksten har veeret ekstra-
ordineert hgj pga. globalisering, rente-
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Aktier, fortsat

Hvad kan ga galt?

Generelt er Morten Kongshaug positiv
med hensyn til de globale aktiemarke-
deri2007. Men der er som altid visse
risikofaktorer, der kan aendre billedet
markant. En af dem er en fortsat dollar-
sveekkelse. Ser man pa den historiske
udvikling i EUR/USD, sa er der en klar
tendens til, at nar dollaren sveekkes, sa
klarer de europeeiske aktier sig darlige-
re end de amerikanske pga. den svaek-
kede konkurrenceevne. Og nar dollaren
stiger, sa afspejles forbedringen i kon-
kurrenceevnen i, at de europeeiske ak-
tier vinder over de amerikanske. Dolla-
ren er sveekket siden 2004, men
alligevel har europeeiske aktier forma-
et at klare sig bedre end de amerikan-

ske siden midten af 2004. Sandsynlig-
heden taler imidlertid for, at den
historiske sammenhang genoprettes
og det vil ramme de europaeiske aktier.
| den forbindelse er det veerd at be-
meerke, at sandsynligheden ogsa taler
for en fortsat dollarsveekkelse som fel-
ge af det store amerikanske underskud
pa handelsbalancen.

En anden risikofaktor er det amerikan-
ske boligmarked. Antallet af solgte
huse i forhold til huse til salg er de se-
neste to ar faldet markant, og denne
sveekkelse af kebsinteressen afspejler
sig ogsa i, at huspriserne er faldet i
2006 og stadig gor det. Et svagere
husmarked i USA vil pavirke privatfor-

bruget og sveekke aktiemarkedet. Og
selv om vi de senere ar har oplevet en
vis realekonomisk dekobling mellem
klodens store ekonomiske regioner, sa
er aktiemarkederne sa teet forbundne,
at en nedtur i USA vil forplante sig til
resten af verden.

For 10 ar siden ville det ikke haft af-
gorende betydning, hvordan det star til
med ekonomien i verdens folkerigeste
land, Kina. Men Kina er i dag en stor-
spiller i verdensekonomien, og leber
den hastigt voksende kinesiske akono-
miind i en overophedning, som kresver
sterre ekonomiske indgreb og en efter-
felgende nedtur, sa vil det ogsa pavirke
de globale aktiemarkeder negativt.

»

fald og rigelig kapacitet. Sa jeg tror ikke, at aktiemar-
kedet i 2008 vil byde pa nye kursrekorder,« mener ak-

tiestrategen.

Dansk aktiemarked er dyrt

Ser man specifikt pa det danske aktiemarked, sa er det

Varige forbrugsgoder

Forbrugsvarer

nu historisk hgjt i forhold til resten af Europa, men der
er flere tegn pa, at Europa nu vil overtage farertrgjen.

»M&A-aktiviteten har veeret steerkt understgttende

Finans

for det danske marked i 2005-2006, men den aktivitet
er nu staerkere i Europa — og Private Equity-fondenes

aktiviteter i Danmark fremover er i gvrigt steekket af

IT

den nye selskabslov. Danske husholdninger sidder nu
pé omkring 17 pct. af aktiemarkedet og kan nappe sti-
ge mere, hvorved en medvirkende arsag til den danske

kursfest 1 2003-2006 er reduceret merkbart. Danmark

Sundhed

er mere fglsom over for pengepolitiske opstramninger

end Europa generelt, hvilket heenger sammen med, at
boomet pd boligmarkedet i Danmark har veeret saerligt

stort,« siger Morten Kongshaug.

Han anbefaler, at investorerne efter flere bemaerkel-

Energi
Industri

Forsyning

sesveerdige ar pa det danske marked retter blikket ud i
det gvrige Norden og resten af Europa for at finde ak-

tier, der er mere attraktivt prissat.
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Danske Equities’ liste over de
mest attraktive selskaber i Norden

IC Companys
Ekornes
Orkla

EAC
Tryg\esta
Nordea
Ericsson
Simcorp

IBS

Getinge
Novo Nordisk
Statoil
Trelleborg

Fortum



Realkredit

Renten eridag noget hejere end for et ar siden. Vi ser i denne artikel pa

boligejernes lanemulighederilyset af bankens seneste renteprognose.

Bohgejernes lanemuhgheder

Danske Analyses aktuelle spdidomme
om renteudviklingen adskiller sig
markant fra markedets forventninger.
Analytikerne forventer sdledes —1i lig-
hed med markedet — at ECB heever
renten med et kvart procentpoint i
juni, men adskiller sig fra markedet
ved at vente endnu en forhgjelse i
samme stgrrelsesorden i september.

Analytikernes holdning til den ame-
rikanske centralbanks (Fed) garen og
laden, adskiller sig endnu mere fra
markedets. Saledes tror Danske Analy-
se, at Fed holder den ledende rente
uandret 1 et ars tid, mens markedet
forventer mindst to rentenedsaettelser &
et kvart procentpoint i samme periode.

Holder Danske Analyses prognose
stik, sa er der lagt op til stigende ren-
ter over hele kurven, iser i den korte
ende, hvis markedet ma erkende, at en
strammere pengepolitik end ventet er
en kendsgerning.

Hvad skal man veelge?

Nar der er stor forskel pa FlexLan® og
lange renter i FlexLanets favar, sd er
valget af lantype maske mindre van-
skeligt, idet den ménedlige nettoydel-
se pé FlexL&dn® vil veere betydeligt la-
vere end pa de 30-arige obligationslan
med fast rente.

Men i dag er der faktisk ikke den
store forskel pé korte og lange renter —
man siger, at rentekurven er ret flad.
Som det fremgér af tabellen her pa si-
den, er der derfor heller ikke den store
forskel pa den manedlige nettoydelse,
nér man sammenligner FlexLan® med
de lange fastforrentede lan. Faktisk ko-
ster et 1an pa en mio. kr. kun omkring
250 kr. mere om méneden efter skat,
hvis man velger det ”sikre” fastforren-
tede lén i stedet for det ellers traditio-
nelt billigste FlexLan®, F1, som skal
fastsaettes med en ny rente hvert ar.

Bemaerkelsesveerdigt er det ogsd, at

Sa meget koster et 1an pa 1 mio. kr. i manedlig nettoydelse

Lantype (30-arige 1an)

FlexLan® F1 99165
FlexLan® F3 98,82
FlexLan® F5 98,10
4% 2038 obligationslan 90,38
5% 2038 obligationslan 97,33
FlexGaranti® 5M 98,14
FlexGaranti® 6M 101,54

Mdl. ydelse Kursfelsomheden

efter skat (i kr)
4.280 1
4.268
4.265
4517
4.527
4.546
4.320

(i kurspoint)

A N O N B W

Beregningerne af kursfelsomheden er komplicerede og kraever antagelse af visse

forudseetninger, der kun er en grov modellering af virkelighedens verden.

De angivne tal skal derfor tolkes med varsomhed.

Opdateret pr. 30. april 2007.

béade FlexLdn® F3 og FlexLan® F5,
der rentetilpasses hhv. hvert tredje og
hvert femte ar, aktuelt er billigere end
FlexLan® F1.

Fastforrentet 1an er oplagt

Nar renteforskellen pa FlexLan® og
fastforrentede obligationslén er sé lav,
sé er det absolut veerd at overveje et
fastforrentet 1an. Der er i historisk per-
spektiv stadig tale om et relativt lavt
renteniveau, og med udsigt til — ifalge
Danske Analyse — stigende lange renter,
kan det veere klogt med en fastlést ren-
te. Samtidig er der den fordel ved det
fastforrentede 1dn, at kursfelsomheden
er betydeligt storre end pa FlexLan®. I
tabellen kan man se, at kursfglsomhe-
den pé 5% 2038 aktuelt er pa 6, hvilket
betyder, at hvis renten stiger med et
procentpoint, sé falder kursen med seks
kurspoint. I praksis betyder det, at lénet
bliver billigere at indfri for tiden. Hvis
rentestigningen er tilstreekkelig stor,
kan det séaledes betale sig at foretage en
fortidsindfrielse af lanet, og for en peri-
ode ga i FlexLan® for herved at skeere
en bid af restgeelden. Som billedet er

lige nu vil en rentestigning pa mere end
0,40 pct.point inden udgangen af 2010
fx betyde, at 5% 2038 er billigere end
FlexLan F3®, hvis man velger en for-
tidsindfrielse i situationen.

Det kan i gvrigt ikke anbefales at op-
tage 1lan i 4% 2038 p.t., idet kurstabet
vil veere for stort.

FlexLan® F3 er bedst
Foretraekker man FlexLan®, kan det
anbefales at vaelge FlexLan® F3 eller
FlexL&n® F5. Dels er disse FlexLan®
de billigste p.t. og dels har man altsa
last renten fast i hhv. tre eller fem ar.
FlexGaranti® er ogsd en mulighed.
Dette er lantypen, som i udgangspunk-
tet er variabelt forrentet, men ved ren-
testigninger til et givent niveau kon-
verteres til et fast forrentet lan. Her
kan FlexGaranti® 5M ikke leengere an-
befales, da ldnet har ramt renteloftet
ved den halvarlige rentefastsaettelse 1.
april, og nu har en lidt hgjere ydelse
end det fastforrentede 5% 2038 pga.
det forhgjede bidrag. Alternativet er
FlexGaranti® 6M, der konverteres til
6% 2038, hvis renten stiger til 5,5 pct.
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Aktier

Alternativ energiforbliver en
af de steerkeste vaeksttrends

Alt tyder p3, at alternativ energi over de naeste mange ar vil udvise en af de steerkeste

veaeksttrends overhovedet blandt sektorerne pa aktiemarkedet

Det er ikke mindst tredoblingen af olieprisen siden 2004,
der spiller en veesentlig rolle og har gjort det langt mere
okonomisk rentabelt at fokusere pa udvikling af alternativer
til fossile braendstoffer.

Iseer Kinas men ogsé andre udviklingsgkonomiers hastige
vaekst i disse ar betyder, at en hgj olieefterspergsel er sikret
mange ar frem. Det satter oliemarkedet under pres, da ud-
budet ikke rykker sig meerkbart pa kort sigt som folge af for-
sgmte investeringer i nye felter pga. mange &r med betyde-
ligt lavere oliepriser.

Stigende udvikling af alternativ energi er ogsd en ngdven-
dighed, hvis man skal undga, at olieprisen nar et niveau,
som vil veere en alvorlig belastning for verdensgkonomien.
Forestiller man sig eksempelvis, at Kinas olieforbrug vil
stige i en grad, som minder om dengang Sydkorea for alvor
begyndte at naerme sig de udviklede landes gkonomiske
niveau, sa vil det kunne bringe olieprisen langt over 100
dollars pr. tende inden for en overskuelig arreekke.

Men det handler ikke kun om olieprisen — men i hgj grad
ogsd om klimaforandringerne, som af FN’s klimapanel skan-
nes med 90 pct. sikkerhed at veere forarsaget af menneskets
udledning af drivhusgasser, iseer CO,. Det afggrende politi-
ske vendepunkt i den drelange klimadebat kom dog farst i
efteraret, da Stern-rapporten preesenterede de gkonomiske
omkostninger ved de accelererende klimaforandringer og
konsekvenserne af at ignorere problemet. Siden da har en
lang reekke lande kloden over sat sig nye energipolitiske mal
med alternativ energi som et vigtigt element.

Konference i Danske Bank
Danske Bank har i det seneste &rs tid fulgt udviklingen teet
og atholdt for nylig en konference med fokus pa alternativ
energi. Blandt talerne var Jason Channel fra Goldman Sachs
— det store finanshus, der i lighed med andre af verdens
store investeringsbanker har opprioriteret deekningen af
branchen voldsomt siden preesident Bush’s skelsaettende
tale til nationen i januar 2006 om behovet for at udvikle
alternative energikilder.

Jason Channel koncentrerede sig om de mere modne dele
af branchen — dvs. vind, sol og biobreendsel.
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Branchen med den mest udviklede teknologi er klart vind-
energien. Da det er en mere moden branche, udviser den
ikke overraskende langsommere veekst end solenergi og
biobraendsel. Ikke desto mindre er der stadig tale om en im-
ponerende veekst pa 20 pct. arligt, hvilket heenger sammen
med, at netop fordi teknologien er sd veludviklet, kan den
allerede nu anvendes som et vigtigt supplement i energifor-
syningen.

Der er hgjere veekst i solenergisektoren, men her er tekno-
logien endnu ikke tilstreekkelig veludviklet til at den produ-
cerede energi er billig nok. Problemet i branchen er effekti-
viteten i solcellerne, som endnu ikke er hgj nok, men et an-
det problem er ogsa silicium. Silicium-baserede solceller
udger over 90 pct. af markedet, men den kraftige eftersporg-
sel efter rastoffet, der ikke kan fremstilles, har presset prisen
op, sé den energi solcellerne leverer med en effektivitet pa
typisk 15 pct. er ikke billig nok til at hamle op med kraft-
veerkernes. Jason Channel er imidlertid overbevist om, at al-
lerede i 2008 vil silicium ikke leengere udgere en fordyrende
flaskehals i markedet, idet de nye solceller under udvikling
kraever over 99 pct. mindre silicium.

Hvad angér biobreendsel spér Jason Channel ogsé en stor
veekst i de kommende ar, men gennembruddet vil forst for
alvor komme, nér 2. generation af konversionsprocessen kan
gennemfares i en gkonomisk beeredygtig stil.

Novozymes spiller en vigtig rolle i biobraendsel
Biobrandsel er et omrade, som Novozymes — der netop er
opjusteret til KOB af Danske Equities — er i en seerdeles
gunstig position til at nyde godt af. Det danske selskab er
med 46 pct. af det globale marked verdens forende inden
for industrielle enzymer og mikroorganismer, og er mar-
kedsleder i alle primaere industrier.

Blandt foredragsholderne pa konferencen var Novozymes
reprassenteret ved Investor Relations Manager Lene Aabo,
der fortalte om selskabets visioner. 10 pct. af Novozymes
omsatning stammer i dag fra tekniske enzymer til ethanol-
produktion, og dette tal ventes at stige markant over de
kommende ar.

Novozymes forventer, at markedet for bioethanol vil vokse



med 20-25 pct. arligt de naeste 3-5 ar. Mange lande har fo-
kus pé biobreensel i den fremtidige energiplanleegning, men
det er iseer USA’s fokus pa denne energikilde, der giver an-
ledning til store forventninger. USA, verdens starste udleder
af CO,, har et erkleeret mal om, at udvikling af alternative
energikilder kan reducere olieimporten med 75 pct. i 2025,
og det skal ske med seerlig fokus pa ethanol. For f& méneder
siden haevede USA malet fra sidste ar, sa det nu gar pd, at i
2017 skal 15 pct. af alt braendstof besta af miljgmeessigt bae-
redygtige, alternative breendstoffer. Malet for bioethanol ly-
der pa knap 160 mia. liter bioethanol (22,5 mia. liter produ-
ceret i 2006).

I dag fremstilles bioethanol ud fra sukker (sukkerrgr, suk-
kerroer) og stivelse (hvede, majs etc.), mens biodiesel laves
af olier (raps, soja etc.) samt methanol. Denne fremstillings-
metode er imidlertid ikke god nok. Dels ser vi allerede nega-
tive effekter af, at anvende fadevarer til produktionen i form
af bl.a. massive prisstigninger pa majs og hvede. Dels er det
begraenset, hvor meget bioethanol, man kan producere pa
korn og sukker.

Cellulosebaseret produktion er fremtiden
»Hvis de ambitigse mél skal gennemfores er det ngdven-
digt, at basere produktionen pé cellulose for at kunne fa
den tilstraeekkelige meengde bioethanol,« siger Lene Aabo.
Hun peger p4, at det ogsé vil give en bedre udnyttelse af
landbrugsproduktionen, idet denne metode indebaerer, at
man kan anvende restaffald fra landbruget.
Enzymer er et vigtigt led 1 denne konversionsproces.
Novozymes har vist, at det er muligt, at omdanne forskellige
typer af cellulose (biomasse) til bioethanol sdsom strd,

treeflis, affald af sukkerroer, majssteengler og bagasse (affald
fra sukkerrgr). Forelgbig er processen endnu for dyr, selv om
det i laboratoriemodeller er lykkedes at reducere enzymom-
kostningen med en faktor 30 og den samlede procesomkost-
ning er reduceret med en faktor 5.

»Enzymomkostningen skal reduceres yderligere 4-5 gan-
ge og de gvrige procesomkostninger skal ogsa reduceres, s
den samlede pris er konkurrencedygtig med stivelsesbaseret
ethanol og benzin,« siger Lene Aabo.

Men der er et stykke vej endnu. Der kreeves yderligere
forskning og derefter en opskalering fra laboratorium til fa-
brik. Sé skal fabrikkerne etableres, logistikken skal etableres
béde med indsamling og distribution, tankstationerne skal
vaere med, og bilparken skal tilpasses.

Men Novozymes aner en guldgrube i horisonten og priori-
terer forskningen i emnet hgjt samtidig med, at man har
steerk fokus pa partnerskaber i veerdikeeden, som kan veere
med til at sikre, at Novozymes nar frem til den enzymatiske
lgsning til den endelige teknologi.

Indirekte investeringer

Mange af de selskaber, der arbejder med udvikling af alter-
nativ energi er ganske sma og sardeles volatile. En mindre
risikobetonet udnyttelse af veeksttrenden kan derfor veere
investering i mere veletablerede selskaber, der indirekte
ogséa nyder godt af den globale granne bglge. Det geelder ek-
sempelvis Rockwool, producenten af isoleringsmateriale.
Det geelder Alfa Laval, der leverer udstyr til de 80 pct. af
klodens bioethanolanleg. Og det geelder forsyningsselska-
bet Fortum, hvis forretningsomrade deekker bdde atom- og
vandenergi.

Goldman Sachs anbefaler

Energikilde Selskab

Vind Vestas

Sol Phoenix Sonnenstrom
Sunways
Roth & Rau

Biobrasndsel D1 Qils

Aktuel kurs
DKK 355
EUR 20

EUR 8,85
EUR 81
pl80

Kursmal (12 mdr.)

DKK 486 [18 mdr)
EUR 32,3
EUR11,9

EUR 100

p250
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Valueinvestorer gar efter de billige aktier, der er oversete i det generelle marked.

Mens veekstinvestorer gar efter aktier i selskaber, der har udsigt til at tjene flere

penge end gennemsnittet — dvs. de mere populaere aktier, som ogsa er vaesentligt

dyrere. Men hvad er bedstidet lange leb?

kst eller value?

Value Investing blev introduceret helt tilbage i
1920’erne af amerikaneren Benjamin Graham, som
i perioden 1929-1956 formaede at sla markedet
markant ar efter ar.

Princippet i den rene metode er kort fortalt, at man
som udgangspunkt udelukkende kgber aktier, der er
sunde og billige mélt pa en raekke nggletal sésom lav
K/I, lav P/E, lav nettogeeld i forhold til egenkapitalen
m.v. — og at aktierne handles til kurser mindst 40 pct.
under den reelle forretningsmaessige veerdi af selska-
bet.

Det er de feerreste private investorer, der praktiserer
Value Investing i sin reneste form — og det er iseer den
kraevede tdlmodighed, der virker afskreekkende. Man
skal veere indstillet pd, at valueaktierne kan holde de
investerede penge som »gidsel« i 3—6 ar fgr det store
afkast viser sig — hvilket ikke er motiverende for den
private investor, hvis naboen i mellemtiden tjener
masser af penge pa andre aktietyper og strategier.

En hel del professionelle investorer og fonde anven-
der derimod metoden, og Danske Invest (DI) Value er
en af dem. I marts 2004 blev afdelingen DI Classic om-
defineret til en valueafdeling, og kapitalforvaltnings-
selskabet Alliance Bernstein blev tilknyttet afdelingen
som radgiver. Siden da har afdelingen forméet at leve-
re et afkast pa 47,3 pct. mod verdensindeksets 39,2
pct.

Bedre end veekststrategienifem ar
Sammenligner man Value Investing generelt med inve-
stering i vaekstaktier de seneste fem é&r, sa er valueinve-
storerne de klare vindere. Gér vi imidlertid tilbage til
midten af 90’erne og frem til artusindskiftet, hvor IT-
boblen brast, sa var vakstaktierne klart i front. Derfor
forekommer det naturligt at spegrge James Ross, chef-
radgiver for DI Value, om det nu snart er veekstaktier-
nes tur til at tage foringen.

»Spergsmalet virker maske nok oplagt, men det er et
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forkert spgrgsmal at stille. Ingen kunne forteelle pa for-
hénd, hvornér vaekststrategien ville tage faringen i
90’erne, og ingen kan fortaelle, hvornar det sker igen.
Der er ingen indikatorer, der forteeller noget om, hvor-
vidt tiden er moden til value eller veekst. Folk skal i
stedet se pé den langsigtede udvikling og her vinder
Value Investing,« siger James Ross.

Masser af professionelle investorer og fonde har sa-
ledes med brug af metoden haft succes d la Benjamin
Grahams. Og en raekke akademiske analyser af den
rent automatiske udvaelgelsesprocedure med brug af
de klassiske valuekriterier — dvs. analyser, hvori der
ikke indgar en subjektiv vurdering af investor vedr. fx
strategi, ledelsens kompetence osv. — har ogsa vist, at
valueaktier over lang sigt er den bedste investering.

Men hvorfor er det sddan?

»Det har noget at ggre med den menneskelige psyko-
logi, som ger, at markedets prisfastsaettelse af aktierne
langt fra altid er korrekt. Investorerne — bdde amatarer-
ne og de professionelle — opferer sig irrationelt pa flere
mader, og det betyder, at markedet har en klar tendens
til at overreagere. Det er det, som Value Investing ud-
nytter,« siger James Ross.

Han peger p4, at det handler om investorernes aver-
sion mod tab. De er villige til at tage flere risici for at
undga tab end realisere en gevinst. Forstdet pa den
made, at folk ofte beholder tabsgivende aktier i leenge-
re tid, mens de realiserer gevinster for hurtigt. Dette
betyder ogsa, at investorer generelt foretraekker at und-
gé at kabe aktier med et »darligt ry« og i stedet kaber
velkendte og populare aktier til trods for, at disse har
néet et niveau, der ma betegnes som overvurderet. In-
vestorerne foler det nemmere at argumentere for, at de
eventuelt taber penge pa at kabe aktier, der har klaret
sig godt gennem de senere ér, frem for at skulle forkla-
re et tab pa aktier, der i forvejen befandt sig i en ned-
adgdende trend.



Investorerne er samtidig meget langsomme til at eendre deres
opfattelse af, at en aktie, der har klaret sig darligt i et par ar,
er pa ret kurs igen — til trods for, at der labende kommer bevi-
ser for, at skuden er vendt rundt. Farst leenge efter, at de for-
ste positive tal for selskabet er dukket op, erkender markedet
fejlen og aktiekursen retter sig derefter. Investorernes lang-
somme erkendelse af virkeligheden handler bl.a. om, at de er
ret selektive i deres vurderinger af relevant information. Der
er en klar tendens til, at investorerne laegger veegt pa og for-
tolker nyheder pa en made, der understgtter det synspunkt,
de har i forvejen.

Dette er en anerkendt forklaring pd, at nogle aktier bliver
markant overvurderede i perioder, mens andre er markant
undervurderede i forhold til deres potentiale og fundamenta-
le veerdi.

Og her er maske forklaringen p4, at Value Investing — til
trods for den historiske succes — ikke bruges af s& mange, at
dens veerdi bliver udvandet. Investorerne har ganske enkelt
deres egen psykologi imod sig.

»Meget fa har maven til Value Investing, da det jo kraever,
at de gar imod stremmen og kegber aktier, der er upopulere og
sjeeldent har veekstrater, der minder om veakstselskabernes.
Langt de fleste veelger at ga efter de populere aktier, de meget
medieomtalte — det er den nemme lgsning. Det er langt svae-
rere at ga efter de aktier, der har veeret igennem en leengere
kriseperiode med tilsvarende kursfald. Man kan sige, at va-
lueinvestorerne er mere kyniske — de er bare ude efter at lave
en god handel. Mens vakstinvestorerne er mere optimistiske
og baserer deres kagb pé store forventninger,« siger James
Ross, og tilfgjer, at det er sveert at finde veekstaktier, hvor man
kan anvende valuekriterierne, fordi problemet netop er, at det
er de aktier, som alle andre ogsa kigger efter, og derfor er de
oftest ret dyre.

Er det blevet sveerere at finde valueaktier
efter fem vinderar?

»Bestemt. Det er blevet vanskeligere, men sddan har det
faktisk veeret i 2—-3 &r. Det betyder ikke, at vi er ved at ga tor
for interessante aktier. Der er stadig mange muligheder, og
der vil hele tiden opsta nye situationer, som giver oplagte in-
vesteringsmuligheder. Fx har vi med succes netop investeret i
visse mindre finansselskaber i subprimesektoren i USA, da
bekymringen for de amerikanske lantagere og boligmarkedet
var pa sit hgjeste. Det var en stress-situation og den slags er
en valueinvestor altid péd udkig efter,« siger chefrddgiveren.

Gar I efter ogsa efter nye trends eller er det for meget ovre i
veekstinvestorernes boldgade?

»Det kommer an pa situationen, men typisk gar vi jo efter
de mere modne selskaber med en vis historik og en solid gko-
nomi, og det udelukker os fra vaeksttrends, som kraver helt
nye koncepter og selskaber. Men vi kan ogsé opleve andre si-
tuationer, hvor vi godt kan veere med. Fx er vi pa en made
med i alternativ energi, idet vi valgte at kabe tyske forsy-
ningsselskaber pa et tidspunkt, hvor de var kursmeessigt
pressede ved udsigt til risikoen for at matte kabe carbon

»

En konsekvent anvendelse af Value Investing
siden 60’erne har gjort amerikanske Warren

Buffet til verdens naestrigeste mand med en
formue pa 44 mia. dollars (20086).
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Aktier, fortsat

»

credits til dyre markedspriser, hvis de overskred deres
kvoter. Vi undersggte markedet for carbon credits grundigt
og talte med nogle af dem, som arbejder specifikt med det
tyske marked og fik pd den baggrund en fornemmelse af, at
forsyningsvirksomhederne var for pessimistiske. Den tyske
regering viste sig nemlig genergs med carbon credits, og
derfor har vi oplevet betydelige kursstigninger pé vores
positioner i de tyske forsyningsselskaber,« siger James Ross
og tilfgjer, at der dog pé leengere sigt neppe er tvivl om, at
carbon credits i Tyskland og andre steder vil blive reduce-
ret, og dermed vil markedspriserne pa kreditterne stige
meerkbart.

Valueaktier i Emerging Markets
Han peger pa Emerging Markets som den region, der er DI
Values sterste aktuelle overveegt i 3 ar.

»Mange tror fejlagtigt, at alt i Emerging Markets er for-
bundet med hgj veekst og hgj risiko, og derfor ikke er noget
for aktieinvestorer. Men faktum er, at netop i opbygningen
af gkonomierne er der en reekke indenlandsk fokuserede
brancher i en sund og stabil udvikling — f.eks. banker og te-
leselskaber,« siger James Ross.

Han er ikke bekymret for de kommende 4ar, til trods for at
nogle spar visse globale gkonomiske problemer i horison-
ten.

»Value Investing har sit fundament i den menneskelige
psykologi, og da jeg tror den er ret uforanderlig, sa er jeg
fortrgstningsfuld mht. fremtiden. Hvad angér risikoen for
en starre global nedtur, sé er det faktisk heller ikke skraem-
mende. F.eks. vil stigende renter, faldende gkonomisk akti-
vitet og et boligmarkedskollaps i USA skabe en stress-situa-
tion, som giver oplagte investeringsmuligheder,« siger
James Ross.

DI Veekst

Vekstkonceptet blev farst introduceret i DI Vaekst august
2006, og det er denne periode man skal kigge p4, hvis man
vil vide, hvordan hollandske Robeco har forvaltet ansvaret
for afdelingen.

Nar man betragter afkastet siden august 2006, kan man se,
at DI Vaekst er blevet af overgaet af sit benchmark med et
par procentpoint. Hvad er forklaringen pa det?

»Vi var overveegtet i japanske aktier i forventning om hg-
jere renter, sat i gang af centralbanken. Men det er ikke sket
og samtidig er japanske yen blevet sveekket,« siger Arnout
Van Rijn, der er chefradgiver for DI Vaekst.

Der er vel neeppe tvivl om, at verdensokonomien ikke vil
kore sa hurtigt i ar og 2008 som i 2006. Umiddelbart lyder
det sa logisk, at vaekstaktierne gdr en trangere tid i mode?

»En moderat afmatning og hgjere renter er faktisk ikke
ensbetydende med,at veekstaktierne far det skidt. Erfarin-
gen viser, at masser af ikke-cykliske aktier inden for bl.a.
sundhed, varige forbrugsgoder og visse IT-aktier med lav
gearing klarer sig godt i et sddant milja,« siger Arnout Van
Rijn, der heller ikke vover at spa om vaekstaktiers preestati-
oner i forhold til value i det kommende é&r.

»Pa lang sigt giver valueaktier et hgjere atkast end den
brede definition af ikke-valueaktier — en veldokumenteret
kendsgerning, som vi er klar over. Vi er imidlertid ogsa
overbeviste om, at investeringer i defensive veekstaktier
med den relativt lave risiko vi sigter imod, pé sigt kan sla
vores benchmark med mindst 2,5 procentpoint om éret,« si-
ger chefrddgiveren.

Han venter, at inflationen naeste ar vil presse renterne op,
og at det vil svaekke betingelserne og interessen for value-
aktierne.

Robecos strategii DI Veekst

Robeco tilstraeber at udveelge selska-
ber med enestaende veekstkarakteri-
stika ved:

* |[dentifikation af top-down trends.
Dvs. man analyserer lande, regioner
og industrier for at fange de interes-
sante vaeksttrends.

¢ |denfikation af selskaber, hvor vaskst-

forventningerne ikke er afspejlet i

kursen. Man opnar indsigt fra de idé-

er, der opstar i identifikationen af
veeksttrends og foretager herefter
en valuering og aktieudveelgelse i det
indsneevrede aktieunivers.

* Langsigtet investeringshorisont
3-5ar.

* Markedet overreagerer generelt,
iseer i veekstaktier. KOB lave forvent-
ninger, SZALG heje forventninger.

* Tematiske muligheder. Opportunisti-
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ske investeringer i specifikke sekto-
rer, lande og/eller regioner.

* Aktieselektion. Udnyt skeevheder i
markedet som felge af investorernes
irrationelle adfeerd. Identificer veeks-
taktier med stort afkastpotentiale
baseret pa veeksttrends, fundamen-
tal analyse, kvantitative metoder.
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Karakteristiska for value- og vaekstaktier

Veekstaktier

Hej veeksttrend i omseetningen

Hej veekst i EPS (EPS = indtjening pr. aktie)
Hej P/E (P/E = Price Earning)

Hej Kurs/Indre veerdi

Hej kursrisiko

Stor offentlig bevagenhed

Valueaktier

Lav veeksttrend i omsaetningen

Lav veekst i EPS

Lav P/E

Lav Kurs/Indre veerdi

Mindre kursrisiko end ved veekstaktier

Beskeden eller ingen offentlig interesse

Man kan ikke sige, at valueaktier bestar af en bestemt gruppe af aktier - men det er dog typisk de mere traditionelle

lavteknologi-selskaber, der opfylder kriterierne - mens teknologisk baserede veekstaktier kun sjeeldent ger det.

»Det har de senere ar veeret en relativt darlig periode for
vaekstaktier med de lave renter, og mange virksomheder
preeget af lav geeld og et stort frit cash flow. Den slags har i
voldsom grad veeret i kapitalfondenes fokus,« mener Ar-
noud Van Rijn.

Er der andre forhold, der taler til fordel for veekstaktierne?
»Nar man kgber vaekstaktier, er det altafggrende, at man
ikke tillaegger sig overdrevent optimistiske forventninger og
kaber for dyrt. I den forbindelse er det veerd at bemaerke, at
den preemie man i gjeblikket betaler for vaekstaktier i for-

hold til andre aktier, er historisk lav.«

Kan du kort beskrive jeres metodik?

»Vi har tre grundregler i baghovedet, nar vi arbejder: Ver
skeptisk, sgrg for at minimere handelen og veer tdlmodig.
Det er grundregler, som ogsa er indbygget 1 Value Investing
og faktisk bruger vi ogsa andre dele af konceptet fra Value
Investing. Vores udvelgelse af attraktive aktier er nemlig
ogsa som en grundregel baseret pé elementer i den menne-
skelige psykologi, som synes uforanderlige. I seerlig grad er

Robecos radgiverteam: Marten de Kok (tv], Michiel van Vorst (i mid-
ten), Arnout Van Rijn (th), chefradgiver for DI Vaskst.

vi ogsd opmeerksomme p4d, at markedet har en klar tendens
til overreaktion, sé de bedste atkastmuligheder findes
blandt de mindre populaere vaekstaktier. Man kan sige, at
vores strategi faktisk i vidt omfang er baseret pé at gd imod
strgmmen. «

Arnout Van Rijn peger pé flere interessante trends, som
afspejles i de aktier, der udvaelges til DI Vaekst.

»Sundhed har et stort potentiale med udsigt til en aldren-
de befolkning i den udviklede verden. Nogle mener, at den
héarde konkurrence, sundhedsreformer og gget offentlig stgt-
te er et problem. Men vi ser nogle oplagte muligheder for
oget afseetning, som nogle selskaber er bedre positioneret til
end andre. En anden trend er den stadig starre betydning af
indenlandske gkonomier i Emerging Markets, som vokser
steerkt i disse ar, og hvor de hjemlige forbrugere spiller en
afgagrende rolle i takt med opbygningen af en stor middel-
klasse med betydelig kabekraft. Og i Japan er gkonomien
endelig kommet ud af mange ars dedvande, og selskaberne
er blevet langt mere orienterede mod aktionaererne.«

Konklusion?

Selv om Value Investing historisk set har klaret sig bedst
pé lang sigt, sa har veekstkonceptet ogsa sine klare vinder-
perioder, og derfor er det fristende at anvende begge prin-
cipper. Hvis man vil hgste de starste gevinster af begge kon-
cepter, er kravet imidlertid, at man er tro mod den enkelte
strategi. Man skal pa forhénd tildele en del af investerings-
kapitalen til hhv. Value Investing og veekstkonceptet i en
starrelsesorden, som passer med den personlige investe-
ringsprofil og risikovillighed. Og denne fordeling skal man
vaere indstillet pa at fastholde i flere &r — ogsé selv om det i
perioder er op ad bakke. Begynder man forst at skifte rundt
mellem value og veekst efter forgodtbefindende har man
svigtet begge principper, og sé er der stor risiko for et skuf-
fende resultat.

Tvivler man p4&, at man er i stand til at opretholde den til-
streekkelige selvdisciplin i denne proces, sé er kgb af andele
i DI Value og DI Veekst et godt alternativ, da man her er sik-
ker pd, at investeringerne konsekvent bliver foretaget efter
rene value- og veekstprincipper.
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Skat

Skatteminister Kristian Jensen har fremsat et laenge ventet forslag til indgreb mod kapitalfonde m.v. Regeringen
harindgaet forligsaftale med Dansk Folkeparti, som pa vaesentlige punkter lemper det oprindelige heringsudkast
af 1.februar 2007. Samtidig er der indfert en kompleks overgangsordning, der skal forhindre, at allerede optjent

overskud i selskaberne ikke beskattes med den forhejede sats for aktieindkomst.

AEndrede regler

for selskabs- og aktioneerbeskatning

Lovforslaget indeholder vaesentlige
@ndringer i selskabs- og aktionaerbe-
skatningen.

Hovedlinjerne i lovforslaget er:

e Selskabsskatten nedseettes fra de nu-
veerende 28% til 25% allerede i
2007.

e Fradrag for nettofinansieringsudgif-
ter beskeres ud fra et renteloft og en
sdkaldt EBIT-model (Earnings before
interest and taxes)

Der indferes samtidig en raekke andre

justeringer, blandt andet:

e For personer &ndres beskatningen af
aktieindkomst, sa der bliver tre for-
skellige skattesatser fra og med
2008.

e Afskrivningsreglerne strammes.

e Reglerne for tvungen sambeskatning
af udenlandske finansielle selskaber
justeres for blandt andet at opfylde
krav fra EU. (CFC-reglerne, control-
led foreign company).

I det folgende vil der blive fokuseret
pé den endrede beskatning af aktie-
indkomst for personer.

Hejere aktiebeskatning
Efter de geeldende regler beskattes ak-
tiegevinster og udbytter som aktieind-
komst med 28 pct. af de farste 45.500
kr. og 43 pct. af et overskydende be-
lgb. Ifglge lovforslaget skal der betales
45 pct. i skat af aktieindkomst over
100.000 kr. Der vil fortsat veere en
dobbelt bundgreense for egtefeller.
Den samlede beskatning for selskab
og person set under et pavirkes ikke
umiddelbart ved forslaget. Det kan il-
lustreres ved konsekvenserne af, at et
selskab optjener 100 kr. for skat efter
de nuvarende regler og lovforslaget:

Maksimal effektiv beskatning af 100 kr. optjenti et selskab

Nuveerende regler Lovforslaget

Selskabsindkomst

Selskabsskat

Udbytte

Aktieindkomstskat 43 % (forslag: 45%)

Udbytte efter skat

Samlet skat

100 100
28 25
72 75
31 34
41 41
58 59

Overgangssaldo

I forhold til det oprindelige heringsud-
kast er der dog indfert en overgangs-
ordning af hensyn til skattestoppet.
Bestemmelsen skal sikre, at allerede
optjent overskud, som er blevet beskat-
tet med en selskabsskattesats storre
end 25 pct., ikke bliver beskattet med
den hgje aktieindkomstskat pé 45 pct.

Opgorelse af overgangssaldo:

Ifglge lovforslaget skal den private in-
vestor selv fore overgangssaldoen.
Overgangssaldoen skal opgares i det
indkomstéar, hvor aktieindkomsten for-
ste gang overstiger 100.000 kr. og der-
med skal beskattes med den hgje sats
pa 45 pct.

Agtefeeller skal opgare overgangssal-
doen, hvis deres samlede aktieind-
komst overstiger 200.000 kr. og de skal
i sa fald opgere hver sin saldo.

Overgangssaldoen opggres som vist
i nedenstdende bokse:

Bersnoterede aktier:

Kursveerdi af aktierne X
pr. 1.januar 2007

- aktiernes anskaffelsessum -X

Overgangssaldo X

Hvis overgangssaldoen ikke overstiger
100.000 kr. skal den saettes til 0 kr.
Fremtidige udbytter og avancer vil
herefter blive beskattet med 45 pct. ,
hvis de overstiger 100.000 kr. om é&ret.

Eventuelt negativt belab for enkelte
aktieposter medregnes ikke i over-
gangssaldoen.

Har investor mulighed for at anven-
de en anden anskaffelsessum end den
faktiske anskaffelsessum, f.eks. en ind-
gangsveerdi efter de gamle aktieavan-
cebeskatningsregler, er det den hgjst
mulige anskaffelsessum, der skal an-
vendes, nér overgangssaldoen skal op-
gares.

Nedskrivning af overgangssaldo:
Overgangssaldoen nedskrives arligt
med investors positive nettoaktieind-
komst, herunder aktieudbytter.
Reglerne er udformet saledes, at
indtil overgangssaldoen er opbrugt vil
investor kun blive beskattet af sin ak-

Unoterede aktier:

Andel af selskabets regnskabs- X
meessige egenkapital ved udlebet
af regnskabsaret 2006

- aktiernes anskaffelsessum

Overgangssaldo X
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Eksempel 1:

Forudseetninger:
o Ugift.

* Overgangssaldo pr. 1. januar 2007, Holding ApS 375.000 kr.
* Kab af Danske Bank- aktier i 2007.

¢ Indkomstaret 2007 og 2008, udbytteri alt 60.000 kr.
¢ Indkomstaret 2009, Avance Holding ApS 275.000 kr.
¢ Indkomstaret 2010, Avance Danske Bank-aktier 150.000 kr.

Indkomstarene 2007 og 2008:
Beskattes ikke med 45 pct., hvorfor der ikke skal opgeres overgangssaldo.

Indkomstarene 2009:
En del af avancen 275.000 kr. skal egentlig beskattes med 45 pct., hvorfor
overgangssaldoen kommer i anvendelse.

Overgangssaldo pr. 1. januar 2007 375.000 kr.
- udbytter 2007 og 2008 - 60.000 kr.
Resterende overgangssaldo 315.000 kr.

Avance pa 275.000 kr. beskattes med 43 pct., da belebet kan rummes i
den resterende overgangssaldo. Resterende overgangssaldo udger
herefter 40.000 kr.

Indkomstaret 2010:

Resterende overgangssaldo 40.000 kr.
Andel af avance -40.000 kr.
Resterende overgangssaldo O kr.

Den samlede avance i 2010 pa 150.000 kr. vil herefter blive beskattet
saledes:

Eksempel 2:

Forudsaetninger:

Overgangssaldo pr. 1. januar 2007,
egtefeelle 1 200.000 kr.
Overgangssaldo pr. 1. januar 2007,

egtefeelle 2 150.000 kr.
¢ Indkomstaret 2008, aegtefeelle 1,

avance 300.000 kr.
¢ Indkomstaret 2008, aegtefeelle 2,

udbytter 40.000 kr.
Indkomstaret 2008:

En del af avancen pa 300.000 kr. skal egentlig
beskattes med 45 pct., hvorfor overgangssaldoen
kommer i anvendelse.

Lgtefeelle 1:

Overgangssaldo pr. 1. januar 2007 200.000 kr.
- andel af avance -200.000 kr.
Overgangssaldo O kr.
Resterende avance 100.000 kr.
Lgtefeelle 2:

Overgangssaldo pr. 1.januar 2007 150.000 kr.
- udbytter -40.000 kr.
Resterende overgangssaldo 110.000 kr.
- resterende avance fra segtefeelle 1 100.000 kr.
Resterende overgangssaldo 10.000 kr.

/fEgtefeelle 1's avance pa 300.000 kr. vi 1 derfor i
sin helhed blive beskattet med 43 pct., Den
resterende avance pa 100.000 kr., der ikke kan
rummes i eegtefeelles 1's overgangssaldo kan

28 pct. skat *45.500 kr.
43 pct. skat (100.000 kr. - 45.500 kr.) *54.500 kr.
43 pct. skat ifelge overgangsordning 40.000 kr.
45 pct. skat 10.000 kr.
Samlet avance 150.000 kr.

*) 2007-GRANSER

tieindkomst med de nu geeldende sat-
ser pé 28 pct. og 43 pct.

Konsekvenserne er illustreret i ek-
sempel 1. Nedskrivning af overgangss-
aldoen for gifte investorer fremgar af
eksempel 2.

Hvornar skal man opgere
overgangssaldoen?

Det fremgar af lovforslaget, at investor
forst skal opgere en overgangssaldo,
hvis aktieindkomsten i et indkomstér
overstiger 100.000 kr. og dermed skal
beskattes med 45 pct.

For at opna overblik over den frem-
tidige beskatning vil det vaere hen-
sigtsmaessigt allerede nu at foretage
opgerelsen.

Skal man saelge nu?

Hvis lovforslaget vedtages vil den pri-
vate investor med store aktiebehold-
ninger skulle tage stilling til, om for-
hgjelsen af den hgje sats for aktieind-
komst til 45 pct. fra og med 2008,
indeberer, at en aktieavancer med for-
del kan realiseres i 2007.

Da lovforslaget introducerer en ser-
lig overgangssaldo, som fremover kan
friholde udbytter og avancer fra aktie-
indkomstskatten pé 45 pct, vil der kun
i saerlige tilfeelde veere et incitament
til at realisere en aktiegevinst i 2007.
Det kan f.eks. veere tilfeeldet, hvis akti-
erne er steget voldsomt i lgbet af 2007,
idet overgangsaldoen normalt bereg-
nes pa baggrund af kursveerdien af ak-

overferes til eegtefeelles 2's overgangssaldo og
rummes idenne.

tierne pr. 1. januar 2007. Investor ma
imidlertid have for gje, at skattebespa-
relsen kun udger 2 % og at denne be-
sparelse vil kunne opvejes af den skat-
teudskydelse, der kan opnés, hvis man
venter med at selge aktierne.

I seerlige tilfeelde vil der kunne veere
en fordel ved at saelge unoterede aktier
i 2007. Det skyldes, at overgangssaldo-
en ikke tager hgjde for skjulte veerdier
i selskabet, herunder goodwill.

Bliver det vedtaget?

Afslutningsvis bemeerkes, at der er
tale om lovforslag og der kan derfor
ske @ndringer inden forslaget vedta-
ges endeligt i Folketinget, ogsé selv
om der er indgdet en politisk aftale.
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Bolig

Danske Analyse:

Boligmarkedet far en bled landing

Realkreditradets nyligt offentliggjorte prisstatistik viser, at boligmarkedet generelt set fortsat holder snuden oven
vandet. Priserne pa parcel- og reekkehuse samt pa sommerhuse var fortsat stigende fra 4. kvartal 2006 til 1. kvartal
2007.Til gengeeld faldt priserne pa ejerlejligheder palandsplan for andet kvartal i traek

Parcelhuspriserne steg fra 4. kvartal
sidste 4r til 1. kvartal i 4r med 1,2% -
lidt hgjere end Danske Analyse havde
forventet, men altsa en tydelig op-
bremsning i forhold til prisstignings-
takterne for blot et ar siden. Kigger vi
pé den regionale fordeling tegner der
sig et billede af, at priserne primeert er
bremset op gst for Storebeelt. I Kgben-
havn var huspriserne uendrede, mens
de i Kgbenhavns omegn. steg med
1,6% pa kvartalet.

I Nordsjeelland faldt priserne til gen-
geld med 1%. Til sammenligning steg
huspriserne med over 2% pa kvartalet
pé savel Fyn som i Jylland.

Det brede parcelhusmarked er na-
turligvis pavirket af den stigende ren-
te, men Danske Banks chefanalytiker,
Steen Bocian, ser ingen tendenser til
egentlige prisfald.

»Det er dog endnu for tidligt enty-
digt at konkludere, at vi ikke vil kom-
me til at se prisfald. Antallet af hand-
lede boliger var meget lavt i 1. kvartal,
og det kan vere et forvarsel om fremti-
dige prisfald. Realkreditradets tal gi-
ver os ikke anledning at eendre vores
syn pa det danske boligmarked. Vi for-
venter fortsat en blgd landing pé par-
celhusmarkedet. Det vil sige stort set
uendrede priser pa parcelhuse de
kommende ér,« siger Bocian, men vil

dog ikke helt afvise, at der kan komme
prisfald som felge af de stigende ren-
ter — det er blot ikke det, han vurderer
som mest sandsynligt.

Han vurderer saledes, at det fortsat-
te ledighedsfald, skattestoppet og den
sunde makrogkonomiske udvikling vil
opveje rentestigningerne.

Prisfald pa ejerlejligheder
Hvor parcelhusmarkedet fortsat ser
meget solidt ud, sa er billedet noget
anderledes for ejerlejlighederne, der
faldt for andet kvartal i treek. Pa lands-
plan er faldet yderst beskedent pa
0,9% seesonkorrigeret, hvorved ejerlej-
lighedspriserne pa landsplan er faldet
med 3,4% siden de toppede i 3. kvar-
tal sidste ar (ikke-sasonkorr.). Det sva-
rer til et fald p& 70.000 kroner for en
almindelig ejerlejlighed pé 85 kvm.
Der er dog store geografiske forskel-
le. Kigger vi pé ejerlejlighederne i
Kgbenhavn, sd er de faldet med knap
11% 1 pris siden 3. kvartal sidste ar.
Det svarer til et prisfald pa 300.000
kroner. Det er dog ikke kun i hoved-
stadsomradet, at ejerlejlighedspriserne
falder. Vi ser saledes prisfald i stort set
alle kommuner, nar vi taler ejerlejlig-
heder. I eksempelvis Arhus er priserne
pé ejerlejligheder faldet med 6,6%. I
Odense er ejerlejlighedspriserne faldet
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med 4,4%. Til gengeeld stiger ejerlej-
lighedspriserne fortsat i Aalborg, Vejle
og Roskilde. Sa der er ogsa undtagel-
ser fra den nedadgdende tendens.

»Vi kan nok se frem til yderligere
prisfald pa ejerlejligheder i de kom-
mende kvartaler. Men det er dog vores
vurdering, at de fremadrettede prisfald
bliver mere beskedne. Det er endnu
uklart, hvorvidt der kan komme en ne-
gativ afsmittende effekt fra ejerlejlig-
hedsmarkedet til parcelhusmarkedet,«
siger Steen Bocian.

Sommerhuseirisikozonen

Lidt overraskende fortseetter sommer-
huspriserne op. Fra 4. kvartal sidste ar
til 1. kvartal i ar er det saledes blevet
til en vaekst pa 2%. Dermed er sommer-
huspriserne pé et ar steget med 11,6%.

»Nar vi kigger pd sommerhusene er
antallet af handler dog ogsa meget
lavt, og markedet er séledes fortsat i
risikozonen for prisfald,« lyder Steen
Bocians kommentar.

Han venter, at boligmarkedet gene-
relt forbliver i det lave gear en rum
tid, og dermed vil boligmarkedets sti-
mulans til den samlede gkonomi ogsa
aftage i styrke. Udviklingen pa bolig-
markedet taler derfor for en afdeemp-
ning af vaeksten i gkonomien samlet
set, og det er da ogsa det, Bocian for-
venter vil ske i lgbet af 2007 og 2008.

»Omvendt sa peger Realkreditradets
tal ogsa pa, at vi undgar et markant
prisfald pa boliger generelt set. Der-
med mindskes risikoen for, at opsvin-
get i dansk gkonomi aflgses af en
egentlig lavkonjunktur. Vi ser med ud-
gangspunkt i boligmarkedstallene der-
for lyst pa den gkonomiske fremtid .
selvom det er oplagt, at vi naeppe fort-
seetter med de hgje veekstrater, vi ople-
vede i 2005 og 2006, hverken hvad an-
gar huspriserne eller BNP-veaeksten,«
slutter Steen Bocian.



Makroekonomi

For kort tid siden herte investeringsbanken Goldman
Sachs til de mere dystre prognosemagere angaende
udsigterne for amerikansk og global ekonomii2007. Men
en raekke negletal og tendenser hariden seneste tid peget
pa, at ekonomien gar et gear hejere op tidligere end ventet,
og det har faet finanshuset til at opjustere forventninger-
ne til verdensekonomieni ar.

Goldman Sachs havde forventet, at den afmatning i den
globale gkonomiske aktivitet, vi oplevede i anden halvdel
af 2006, forst ville nd bunden hen imod slutningen af 2007,
hvorefter en ny cyklisk optur ville begynde. Der er imidler-
tid tegn p4, at vi har ndet bunden af den aktuelle cyklus
seks méneder tidligere end forventet. Det heenger sammen
med, at en sterkere veekst i Kina og paene vaekstrater i
Europa og Japan har opvejet afmatningen i USA. Derfor har
investeringsbankens makrogkonomer opjusteret deres for-
ventninger til verdensgkonomien i ar og forventer nu en
vaekst pa 4,4 pct. for dret som helhed — en beskeden afmat-
ning i forhold til de faktiske 4,9 pct., vi oplevede i 2006.

Udviklingen bekrefter den udvikling som Goldman
Sachs og andre finanshuse tidligere har antydet, nemlig at
vi i disse &r oplever, at USA’s rolle som verdensgkonomiens
altdominerende forerhund mindskes. Ikke mindst som fel-
ge af, at Kina og andre af de stgrre udviklingsgkonomier
spiller en stgrre rolle i det globale billede.

(35S tror pa opsving og

metaller

Bund under metaller

I lyset af, at vi har passeret bunden i det globale konjunk-
turbillede tror Goldman Sachs bl.a. pa, at der er lagt en
bund under de basale metaller, der ellers de senere ar har
naet historisk hgje prisniveauer og ville reagere negativt pa
en fortsat nedgang i verdensgkonomiens veeksttempo.

»Den globale erhvervscyklus viser forsigtige tegn pé reac-
celeration og som felge heraf opjusterer vi nogle af vores
prognoser til at tage hgjde for et opsving i efterspargselen,
der er hurtigere end ventet,« siger James Gutman, en af GS’
rédvareanalytikere.

Han pépeger, at de basale metaller er preeget af voksende
udbud, hvilket kunne fore til stor risiko for prisfald, hvis
den globale afmatning og eftersporgsel fortsatte. Men med
den stigende efterspergsel, der nu synes at ligge i kortene,
er risikoen for prisfald mindsket betragteligt. Faktisk tror
GS nu p4, at priserne i ar vil stige pa bade kobber, jernmalm
og nikkel — og guldpriserne ventes at fortseette opturen i
takt med at dollaren svaekkes. Derimod tror GS at prisen pa
aluminium vil falde, mens zink, der er praeget af lave lager-
beholdninger, spas at ligge relativt stabilt omkring det aktu-
elle prisniveau éret ud.

Udviklingen betyder, at det er veerd at kaste et blik pa de
store metalproducenter, hvoraf GS aktuelt peger pa BHP
Billiton som den mest oplagte vinder (se s. 18-20).
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Optioner

Optionsstrategier
pa stigende metalpriser

Lees her om tre forskellige optionsstrategier pa metalproducenten BHP Billiton, der star til stor
indtjeningsveekst, hvis Goldman Sachs’ forventning om stigende metalpriser holder stik.

Strategi 1: Kebt call-option - store
afkastmuligheder og begraenset risiko
Forventning: Positiv

Har man en forventning om at ravare-
selskabet BHP Billitons aktiekurs skal
stige, men samtidig gnsker en begreen-
set risiko er keb af en call-option pa
aktien en oplagt mulighed.

Som beskrevet i artiklen side 17
vurderer Goldman Sachs, at metalpri-
serne i lyset af den vedvarende styrke
i verdensgkonomien, vil stige i de
naermeste ar, og det er derfor oplagt at
kaste et blik pa metalproducenterne.
Goldman Sachs peger selv pa britiske
BHP Billiton som den mest attraktive
(se s. 20). Metalpriser er volatile, og
det afspejler sig ogsa i metalproducen-
ternes aktiekurser over tid — og derfor
vil nogle investorer foretraekke at eks-
ponere sig i aktien via en kabt call-op-
tion frem for direkte kgb af aktien.

En kegbt call-option pa en aktie giver
en ret, men ikke en pligt til at kabe
den underliggende aktie med levering
pé et givet tidspunkt i fremtiden — kal-
det udlgbstidspunktet. @nsker man
ikke at vente til udlgbstidspunktet, kan
man allerede udnytte retten dagen efter
kabet, eller saelge retten i markedet.

Skatteregler

Skattereglerne for aktiederivater er tidli-
gere blevet beskrevet i de forudgéende
numre af Investering.

Den skattemeessige behandling af en
kebt call-option eller en solgt put-option af-
haenger af, om optionen udnyttes eller ej:

Hvis call-optionen udnyttes og aktien
leveres, indgar preemien ved opgerelsen
af avancen ved et senere salg af den un-
derliggende aktie:

* Optionsejeren skal tillaegge den betalte
pr eemie i til den faktiske anskaffelses-

Fx kan man, hvis BHP Billiton stiger,
og preemien pr. kontrakt stiger — seelge
kontrakterne og dermed hjemtage sin
gevinst.

Alternativt kan man udgve sin ret
ved henvendelse til banken, og f& BHP
Billiton-aktier leveret i sit depot pé af-
talekursen, hvis BHP Billiton ligger
over aftalekursen. Dette betyder dog,
at man farst skal betale den underlig-
gende veerdi pa ca. DKK 400.000
(3.000 aktier a GBP 12,00).

Skulle BHP’s spotkurs ligge under
aftalekursen ved udlgb, er call-optio-
nen veerdilgs. Det giver naturligvis
ikke mening, at paberabe sig retten til
at kebe BHP Billiton-aktier til aftale-
kursen, hvis aktierne kan kegbes pé en
lavere kurs i markedet. Tabet pa call-
optionen kan dog aldrig belabe sig til
mere end den betalte preemie, da man
har ret, men ikke pligt til at udnytte
call-optionen.

Strategi 2: Modtag betaling for pligten
til at kebe BHP Billiton pa et lavere
niveau

Forventning: Moderat positiv

Har man en mere afdeempet forvent-
ning til BHP Billitons aktiekurs, men

sum (udnyttelseskursen) ved et senere
salg af aktien.

* Gevinst og tab pa aktien opgeres efter
de almindelige regler for salg af aktier.

Udnyttes optionen ikke, kan tabet (den be-
talte optionspreemie) hverken fratraskkes
eller modregnes, medmindre der indgas
en modgaende kontrakt eller kontrakten
afstas inden udleb.

Seelges kontrakten med gevinst inden ud-
leb, geelder der seerlige regler for opgerel-
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stadigveek en positiv forventning, kan
man selge en put-option i aktien og
modtage betaling herfor. Man patager
sig dermed en forpligtelse til at kabe
BHP Billiton aktier pa et lavere niveau.

Ved at seelge en put-option forplig-
ter man sig til, at kebe en aktie pa en
aftalt kurs frem til udlgbstidspunktet.
Hvis man ikke gnsker at vente til ud-
lgbstidspunktet, kan man kegbe forplig-
telsen tilbage i markedet.

Fx kan man, hvis BHP Billiton stiger
og preemien pr. kontrakt falder, kagbe
kontrakterne tilbage og dermed hjem-
tage sin gevinst.

Eksempelvis forpligter man sig til at
kebe BHP Billiton pé kurs GBP 10,50.
Det vil sige, at aktien skal falde med
10,25% forend det er attraktivt for
modparten, at levere aktierne.

Derudover modtager man en pree-
mie pa GBP 0,36 pr. aktie (i alt DKK
11.000) for forpligtelsen og man har
dermed reelt kebt BHP Billiton til kurs
10,19 (efter omkostninger) eller
12,91% bedre end spotkursen.

Skulle BHP Billiton spotkurs mod
forventning ligge under aftalekursen
ved udlgb, s& er man forpligtet til at
kabe 3.000 BHP Billiton aktier pa kurs

se og beskatning af gevinsten pa kontrak-
ten.

Udleber en solgt put-option uudnyttet, er
den modtagne preemie skattepligtig for
modtageren.

Bliver en solgt put-option derimod ud-
nyttet, anses den leverede aktie for anskaf-
fet til den aftalte strikekurs fratrukket den
tidligere modtagne prasmie. Gevinst og tab
pa den leverede aktie opgeres efter regler-
ne for aktier.



GBP 10,50. Dette er dog en bedre ud-
gangsposition, end hvis man havde
kabt aktien med det samme pa USD
11,70 (spotkursen). Salg af put-optio-
ner giver dermed mulighed for at fa be-
taling for at patage sig en forpligtelse,
og afventer man at en aktie falder til et
vist niveau forend man vil kgbe, kan
man séledes fa betaling for at vente.

Dette betyder dog ligeledes, at ge-
vinsten pé optionen aldrig kan blive
hgjere end den modtagne preemie.
Derfor er det vigtigt, at forholde sig til
hvor positiv ens forventning til kurs-
udviklingen er. Ved en meget positiv
indstilling kan det veere fornuftigt, at
benytte sig af en anden optionsstrate-
gi, eventuelt en kabt call-option, som
omtalt ovenfor eller en kombination af
begge optioner

Strategi 3: Kombinationsstrategi - keb

en call og seelg en put

Hvis man gerne vil have mulighed for

at nyde godt af store kursstigninger i

aktien, men gerne vil reducere den

samlede praemie, sa kan man kombi-
nere de to fgrneevnte strategier — men
det kraever dog, at man er indstillet pa
risikoen ved at saelge en put-option.
Den modtagne praemie for salget af
put-optionen bruges altsé til at betale
noget af preemien for den kgbte call-
option. Herved har man folgende ret-
tighed samt forpligtelse i BHP Billiton:

1) Option nr. 1: Kegbt call-option: Man
har ret til at kebe 3.000 stk. BHP
Billiton aktier pd kurs 12,00 hvilket
i alt koster DKK 30.200.

2) Option nr. 2: Solgt put-option: Man
har pligt til at kebe 3.000 stk. BHP
Billiton aktier péd kurs 10,50 hvilket
i alt betaler DKK 11.000.

De to enkelte optioner samt den sam-
lede strategi, hvis begge optioner ind-
gés er illustreret i grafen.

Det geelder fortsat at hvis man ikke
gnsker at vente til udlgbstidspunktet,
kan man kgbe forpligtelsen og/eller
selge rettigheden tilbage i markedet.

Handel med optioner kraver en af-
tale med banken, sa hvis det har inte-
resse, kan man henvende sig til sin in-
vesteringsrddgiver, der samtidig kan
oplyse om de skattemaessige konse-
kvenser samt praktiske forhold ved
optionshandel.

Prisfastseettelse af optioner afhaenger primeert af:

1) Aftalekursen - jo laengere veek afta-
lekursen er fra spotkursen, jo mindre
er sandsynligheden for at den nas og
dermed bliver praamien lavere.

2) Restlebetiden - man betaler mere
for optionen jo laengere den leber, da
der dermed er sterre sandsynlighed

for at den opnar veerdi.

Strategi 1 - kebt call-option
i BHP Billiton

Den underliggende aktie BHP
Udlebstidspunkt 21.sep. 07
Aftalekursen 12,00
Spotkursen 11,70
Preemie pr. kontrakt 0,89
Kontraktsterrelsen 1.000
Underliggende vaerdii DKK 400.000
Antal kontrakter 5
Handles i GBP, der ligger i kurs 11,01
Samlet praemie inkl. omk. i DKK 30.200
Reel anskaffelseskurs eksl. omk. 12,89
Reel anskaffelseskurs inkl. omk. 12,94
Difference til spotkurseninkl. -10,60%

omk.

3) Aktiens volatilitet - jo sterre ud-
sving der er i aktien, jo hejere er prisen
for at kebe en call-option alt andet lige,
fx frem mod en vigtig begivenhed som
et regnskab. Baggrunden er, at jo ster-
re udsving, der forventes i den under-
liggende aktie, jo sterre sandsynlighed
er der for, at call-optionen nar aftale-
kursen.

Strategi 2 - solgt put-option
i BHP Billiton

Den underliggende aktie BHP
Udlebstidspunkt 21.sep.'07
Aftalekursen 10,50
Spotkursen 11,70
Prezemie pr. kontrakt 0,36
Kontraktsterrelsen 1.000
Underliggende veerdi 350.000
Antal kontrakter 5
Handles i GBP, der ligger i kurs 11,01
Samlet praemie inkl. omk. i DKK 11.000
Reel anskaffelseskurs eksl. omk. 10,14
Reel anskaffelseskurs inkl. omk. 10,19
Difference til spotkurseninkl. 1291%

omk.

Afkast-/risikoprofil for de tre strategier
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Aktieanbefalinger

Det globale mineselskab BHP Billiton, som blev skabt via en fusion
mellem BHP og Billiton i 2001, er en af verdens ferende producen-
ter indenfor aluminium, kul, kobber, magnesium, jernmalm, uran, nik-

BHP Billiton star til
stor veekst

kel, selv og titanium mineraler. Derudover beskaeftiger selskabet sig
med produktion af olie, gas og diamanter.

GBP
12,5

Med baggrund i en fornyet tro pa fortsat solid vaskst i verdenseko-
nomien (se s. 17) og dermed en steerk efterspegsel efter metaller,

haevede Goldman Sachs (GS]) for nyligt prognoserne for metalpriser-
ne. De veesentligste opjusteringer var rettet mod kobber og jern-

120 I,,‘
11,5

110
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100

malm. Kobberprisen ventes i 2007 og 2008 at stige henholdsvis
15 pct. og 22 pct., mens prisen pa jernmalm ventes uaendret i
2007, men skennes at stige 11 pct.i2008.

Netop kobber og jernmalm er kerneomrader hos BHP Billiton, og
ventes at tegne sig for over 50 pct. af indtjeningen fer skat og renter
ifinansaret 2008. Pa laengere sigt er der yderligere basis for eget
indtjening fra disse to metaller, der begge skennes en produktions-
meessig masngdeforegelse pa 25 pct. frem til juni 2008.

Samtidig ventes olieproduktionen at vokse med 50 pct.i samme
periode, og samlet skenner GS, at olie, jernmalm og kobber vil tegne
sig for 75 pct. af selskabets driftsresultat i finansaret 2009.

GS har et kursmal pa 1.470p (14,7 GBP) pa 12 mdr. sigt (aktuel
kurs 1.170p), og vurderer, at en kurs pa 1.725 p er inden for reekke-
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Vestas rider pa den grenne boelge

Ordrerne veelterind i ar til verdens storste
producent af vindturbiner - og med den
store og stadig stigende internationale fo-
kus pa alternativ energi er der intet, der ty-
der p3, at det er et midlertidigt faenomen.
Ordrebogen fyldes i ejeblikket sa hurtigt, at
ikke blot kapaciteten for 2007 men ogsa
2008 er ved at veere brugt op.

Ikke mindst det amerikanske marked ef-
tersperger vindmeller fra den globale mar-
kedsleder, og efter at Vestas i marts an-
noncerede endnu en stor ordre fra USA, er

meaengden af den vindkapacitet, som leve-
res til det amerikanske marked, naesten
fordoblet i forhold til sidste ar. Pa den bag-
grund skenner Danske Equities (DE), at
\Vestas ved arets udgang vil sidde pa 40
pct. af USA-markedet trods konkurrence

fra den lokale producent GE Wind. Den sto-

re succes vurderes at veere en kombinati-
on af mere konkurrencedygtige turbiner og
et godt omdemme.

Ogsa pa det europeeiske marked oplever
\/estas stor fremgang. Pa det vigtige span-
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ske marked deekker de forelebige ordrer
stort set allerede nu det mal, som DE havde
estimeret for 2007 og for 2008 er 2/3 af
det forventede salg allerede i ordrebogen.

DE vurderer, at aktien allerede nu er fair
prissat, men Goldman Sachs har endnu
sterre forventninger til den danske produ-
cent, og har et 18 maneders kursmal pa
486. Goldman Sachs mener, at aktien er for
billigi forhold til, at VVestas er markedsleder
med en global andel pa 30 pct.ien branche,
som vokser omkring 25 pct. om aret.
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Oplagt kebstidspunkt
for Getinge

Getinge, som anses for at veere én af verdens ferende
udviklere og producenter af udstyr og systemer til sund-
hedsindustrien samt den farmaceutiske industri, aflagde
i april et godt resultat for ferste kvartal af 2007. Selska-
bet opnaede en kvartalsomseetning 15 pct. hejere end
samme periode i 2006, mens resultatet fer skat steg ni
pct.

Gennem 2006 har Getinge brugt kreefter pa investerin-
gerinden for forskning og udvikling, ekspansion af salgs-
styrken samt restrukturering af produktionsenheden,
ikke mindst ovenpa lukningen af produktionsenheden i
Gloucester, England. Herudover er der lagt kreefterien
omstrukturering inden for hjerte-lunge omradet og
patientmobilisering. Danske Equities (DE) vurderer, at
Getinge pa kort- til mellemlang sigt vil heste gevinsten af
disse initiativer, og samtidig vil indtjeningen blive positivt
pavirket af produktlanceringer.

| 1. kvartal 2007 lanceres saledes NAVA, som er en
videreudvikling af respiratoren Servo-l, som blev intro-
ducereti2001. Ogi2008 lancerer Getinge et nyt
anaestesiprodukt - et omrade hvor Getinge ikke har
veeret repraesenteret de seneste ar.

Getinge er ogsa kendetegnet ved at have en bemaer-
kelsesveerdig evne til en solid og hurtig integration af
opkebt selskaber. Senest har Getinge kebt engelske
Huntleigh for ca. SEK 5 mia., der styrker Getinges positi-
on indenfor Extended Care. Getinge har efter kebet sta-
dig SEK 5 mia. til opkeb.

DE opjusterede efter kvartalsregnskabet kursmalet til
SEK 185 fra SEK 177 per aktie. DE mener, at aktien er
billigi forhold til lignende selskaber, hvilket forventes
udlignet inden for det neeste ars tid - hvilket signalerer
et oplagt tidspunkt for keb af aktien nu

Phihps er bilhg

Philips er blandt de kendteste maerker indenfor elektro-
nisk udstyriverden med dets Sense & Simplicity-slogan.
Selskabet har vaeret igennem en lang og sej kamp for at
markedsfere selskabet globalt og har indenfor de sidste
ar opnaet placeringer som det bedst kendte maerke i ver-
den. Royal Philips Electronics herer til blandt verdens 30
sterste virksomheder med en arlig omsastning pa om-
trent EUR 27 mia. (2006]). Den almene forbruger kender
nok hovedsageligt Philips for at sta bag diverse elektroni-
ske udstyr og apparater, men derudover er selskabet glo-
balt markedsferende inden for medicinsk udstyr til bille-
de-diagnosticering og patientovervagning samt
energieffektive lyslesninger.

Selskabets regnskab for ferste kvartal viste en om-
seetning teet pa EUR seks mia,, hvilket var en anelse heje-
re end samme kvartal i fjor. Pa bundlinien kunne afleeses
et plus pa EUR 875 mio,, hvilket repreesenterede en vee-
sentlig stigning fra EUR 160 mio. sidste ar. Regnskabet
viste, at Philips er godt pa vej til at realisere dets mal for
indeveerende regnskabsar, hvor bl.a. omsaetningen for-
ventes at vokse med 5-6 pct.

Oven pa kvartalsresultatet satte Goldman Sachs (GS)
Philips deres europzaeiske Conviction Buy-list - listen over
de selskaberi Europa, som GS ser det sterste potentiale
ipa 12 mdr. sigt. Den positive holdning til aktien under-
stettes af, at Philips muligvis vil seelge andele i TSMC og
LG. Philips fra, hvorved selskabet kan hente omkring EUR
3,8 mia.inden udgangen af 2007. Den finansielle fleksibi-
litet er attraktiv, fordi det bl.a. kan bruges til at ege veerdi-
en for aktionaererne ved fx yderligere opkeb samt
aktietilbagekeb.

GS heevede efter kvartalsregnskabet kursmalet for
Philips pa 12 mdr. sigt til EUR 38 fra tidligere EUR 31
per aktie.
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Kort nyt
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Skatteregler for investerings-
foreningeriEU's segelys

EU-Kommissionen har den 29. marts i ar
sendt den danske regering en sakaldt ab-
ningsskrivelse vedrgrende skattereglerne
for udenlandske investeringsforeninger.

Kommissionens mener, at de danske
skatteregler strider mod traktatens arti-
kel 39 (fri udveksling af tjenesteydelser)
og 46 (kapitalens fri bevaegelighed).

De danske skatteregler har i mere end
40 ar sondret mellem udloddende og ak-
kumulerende investeringsforeninger.

Investeringsforeninger skal for at an-
ses for udloddende overholde reglerne
om minimumsudlodning og arligt udlod-
de f.eks. renter, udbytter mv. Til gengeeld
er foreningen skattefri og avance- og tab
pa beviserne beskattes efter reglerne i
aktieavancebeskatningsloven (realisati-
onsprincippet).

Siden 2005 har det som et alternativ
til minimumsudlodningen veret muligt
i stedet at foretage en arlig rapportering
af de pageldende indkomster. Rapporte-
ringen danner sa grundlag for beskatnin-
gen af investor.

Investeringsforeninger, der ikke opfyl-
der kravene til minimumsudlodning el-
ler rapportering, anses for at veere akku-

INVESTERING - MAJ 2007 - DANSKE BANK

mulerende. Investorer i akkumulerende
investeringsforeninger skal medregne
urealiserede avancer og tab i kapitalind-
komsten efter lagerprincippet, dog séle-
des at veerdistigning eller fald i et ind-
komstar typisk ferst skal tages til beskat-
ning i det folgende ar. Ogsa i dette
tilfeelde er selve foreningen som ud-
gangspunkt skattefri.

Udenlandske investeringsforeninger er
i praksis akkumulerende. De udenland-
ske investeringsforeninger vaelger nem-
lig typisk ikke at opfylde kravene om mi-
nimumsudlodning eller rapportering.

Efter de nuveerende regler gaelder der
imidlertid samme skatteregler for inve-
stering i danske og udenlandske akku-
mulerende investeringsforeninger.
Umiddelbart synes det derfor vanskeligt
at se, at de danske regler diskriminerer
udenlandske investeringsforeninger.

Abningsskrivelsen danner i forste om-
gang grundlag for forhandlinger mellem
EU-Kommissionen og den danske rege-
ring. Hvis der ikke kan opnés en felles
forstaelse, ma det forventes, at kommis-
sionen anlaegger retssag mod Danmark
om traktatbrud ved EF-Domstolen.
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Korte obhgationer slar konti med hej rente

En aftalekonto med en rente pa 4 nédede kursgevinst nemlig skattefri.  give en rente efter skat og omkost-
pct. lyder fristende. Men faktisk Tilsvarende er renteindteegter fra ninger, som er hgjere end en hgj-
kan man via obligationsmarkedet en konto eller fra en obligation jo rentekonto. Kolonnen, der hedder
reelt lave sin egen »hgjrentekonto«  fuldt skattepligtige. »Krav til HK for skat«, bgr vaere

— endda med et endnu hgjere af- sammenligningsgrundlaget. Star
kast, ikke mindst hvis man har Tabellen viser de obligationer som der f.eks. 5,72%, betyder det, at en
positiv nettokapitalindkomst. Nar med en restlgbetid pa 6-11 mane- konto skal give 5,72%, for at veere
man kgber obligationer under kurs ~ der kan sammenlignes med en lige sé attraktiv som den péageelden-
100 og nogle médneder senere far hgjrentekonto. Faktisk formar alle de obligation.

dem udtrukket til pari, er den op- obligationerne, selv de korteste, at

Lineaer rente / krav til rente pa hejrente konti (HK)

Kurs Kurtage Skat Valer Eff. rt. Lineser Krav Dage
ved inkl. omk. renteef tilHK  til

udleb & skat Skat for skat udleb
& omk.

976423 3NYK90Dok2 99570 0,15% 59% 08/maj/07 01/okt/07 01/okt/07 1,890% 1,90% 464% 146
412813 SKE11/07 99,090 0,15% 59% 08/maj/07 15/nov/07 15/nov/07 2,250% 2,27% 554% 191
927090 2D.10DSO8 98,770 0,15% 59% 08/maj/07 01/jan/08 02/jan/08 2,460% 248% 604% 239
976482 3NYKS0Dap 98,860 0,15% 59% 08/maj/07 01/apr/08 01/apr/08 2,310% 234% 572% 329
976423 3NYK90Dok2 99570 0,15% 45% 08/maj/07 01/okt/07 01/okt/07 2,300% 232% 421% 146
412813 SKE11/07 99,090 0,15% 45% 08/maj/07 15/nov/07 15/nov/07 2,520% 2,55% 4,64% 191
927090 2D.10DSO8 98,770 0,15% 45% 08/maj/07 01/jan/08 02/jan/08 2,740% 2,76% 502% 239

976482 3NYK90Dap 98,860 0,15% 45% 08/maj/07 01/apr/08 01/apr/08 2,730% 276% 503% 329

Struktureret
produkt gar godt

Danske Bank udstedte i 2006 et strukture-
ret produkt i alternativ energi. Produktet,
der bestdr af investeringer i en raekke sel-
skaber inden for forskellige sektorer af
alternativ energi, sikrer via optioner, at
investor er garanteret en minimumkurs pa
100, nar papiret udlgber i 2009. Produktet
ligger ved redaktionens slutning i 128.
Nye tilsvarende produkter er under over-
vejelse.
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Makroekonomi

Efter en kortvarig afmatning sidste ar er amerikansk ekonomi tilbage allerede

i 1. halvar af 2007. Det vurderer chefekonom i Danske Bank, Carsten Valgreen

USA tilbage pa sporet

24

»Rygterne om min dgd er
steerkt overdrevne«. Det udtal-
te Mark Twain, da han leeste
sin egen nekrolog i The New
York Times. Citatet kunne dog
passende bruges om den ame-
rikanske gkonomi, som mange
analytikere de seneste par
kvartaler har forsggt at tale i
graven. Men den amerikanske
gkonomi lever skam i bedste
velgéende. Det vurderer chef-
gkonom i Danske Bank, Car-
sten Valgreen. Han mener, at
USA har rystet afmatningen pa
bade boligmarkedet og i industrien af sig og igen er pa
vej mod en periode med hgjere vaekst.

Veekst tilbage over trend

Ifglge Valgreen star det slet ikke sa galt til med den
amerikanske gkonomi, som mange ellers mener. Godt
nok var gkonomien i 2006 treengt pa flere fronter, hvor
et svagt boligmarked og en sveekket industri bidrog til
at treekke vaeksten ned under »trend«. Men der er en
reekke faktorer, der vil bidrage til at skubbe veeksten i
USA tilbage op over det langsigtede gennemsnit alle-
rede i 1. halvéar af 2007.

»Det skal ikke forstas sddan, at vi undervurderer
boligmarkedets betydning for de amerikanske forbru-
gere. Men gevinster pa boligmarkedet er langt fra det
eneste, der driver privatforbruget i USA,« siger Car-
sten Valgreen og fortsaetter:

»Kombinationen af et robust arbejdsmarked og rela-
tivt lave energipriser har mere end opvejet de negative
konsekvenser fra boligmarkedet. Selv om de positive
effekter fra de lave energipriser ser ud til at aftage i
2. kvartal — og maske endda vil pavirke forbruget ne-
gativt — holder den hgje beskeeftigelse og stigningen i
indkomsterne privatforbruget oppe,« lyder vurderin-
gen.

Valgreen venter, at det amerikanske privatforbrug vil
vokse ca. 3% pct. i 1. kvartal.

Darlige boliglan har kun begraenset betydning

De seneste par maneder har investorerne matte gve sig
pé et nyt ord — det sdkaldte »subprime«. Kort fortalt er

INVESTERING - MAJ 2007 - DANSKE BANK

»subprimes« lan til ansggere
med ingen eller lav kredit-
vaerdighed. Pa blot to ar har
den amerikanske centralbank
heaevet renten med 425 bp til
5,25 pct., og i visse hushold-
ninger er budgettet nu stram-
met til det alleryderste. Det
har bade skabt rystelser pa
de finansielle markeder og
bekymring for en stgrre neds-
meltning pa det amerikanske
ldnemarked. Men den frygt
mener Carsten Valgreen er
overdrevet.

»Man kan ikke helt se bort fra »subprimes« som en
potentiel risikofaktor. Dog er det helt naturligt, at der
opstar problemer i netop dette segment af lanemarke-
det, nar renten stiger s kraftigt pa to ar. Men vi be-
tragter det ikke som en betydelig risiko, at ldnemarke-
det skal falde helt sammen og skabe negative konse-
kvenser for gkonomien generelt,« lyder vurderingen
fra Carsten Valgreen.

Godt for resten af verden

Det er godt nyt for resten af verden, ikke mindst Euro-
pa, at rygterne om den amerikanske gkonomis snarlige
ded har vist sig steerkt overdrevne. Europa ser dog
fortsat ganske steerk ud og generelt har verdensgkono-
mien det rigtigt godt, nar man ser bort fra USA. Iser
Tyskland har veeret meget steerk i slutningen af 2006,
blandt andet pa grund af staerk eksport til Asien og
den kraftige forbrugsvaekst op til den tyske momsfor-
hgjelse 1. januar i ar.

I &r vil Tyskland dog nok ga ned i et lidt lavere, men
stadig sundt vaeksttempo. Mens Eurolands vakst som
helhed kun vil aftage beskedent i forste halvér, fer den
stabiliserer sig og tager moderat fart igen i andet halv-
ar og ind i 2008 — som meget vel kan vise sig at blive
et staerkt ar.

For Asien er den fejlagtige nekrolog for USA ogsa
godt nyt. Asiatisk vaekst er stadig hgj og med udsigt til
en fortsat amerikansk ekspansion i 2007, relativt lem-
pelige lokale gkonomiske politikker samt svage valu-
taer, ser det ud til, at det asiatiske boom langt fra er
forbi.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 7. MAJ 2007

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

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

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

20/927080|/RD2.001/01/2008 3,12% | 2,83% | 0,66 065 | 332% 327% | 201926507 |RD6.0A10/01/2032 |5,66% 964 |267 4,31% 4,87%

50/927104 RD2.001/01/2008 323% | 295% | 1,64 159 | 288% 2,98% | 40/927465|RDFRN07/01/2010 - - 0,14 4,44% 4,35%
20(927112|RD2.001/01/2010 3,16% | 2,87% | 2,60 249 | 247% 2,81% | 20/976113|4.04Cibor6 - - 2,78 4,20% 491%
1019273392 |RD3.0A 10/01/2023 | 3,00% | 2,54% | 6,61 574 1,15% 2,65% | 10(927376|4.27NYKcf5i0l6 - - 3,83 4,07% 491%

10/927384 | 4.26RDcf638 - - 4,15 4,07% 5,00%
100 5) | 317% | 287% | 2,10 197 | 273% 2,97% | 100 196 4,29% 4,69%

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

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

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

30(927104 | RD2.001/01/2009 323% | 295% | 1,64 159 | 2,88% 2,98% | 15/927317|RD 4.0 Aio 10/01/2038| 5,00% 11,41 |892 2,33% 4,87%
20(927112|RD2.001/01/2010 3,16% | 287% | 2,60 249 | 247% 2,81% | 10/927295|RD 5.0 Aio 10/01/2038|5,37% 11,18 | 7,01 3,29% 517%
25(927406 |RD3.0A 10/01/2018| 3,05% K 2,60% | 4,58 4,25 1,73% 2,75% | 10/926507 |RD6.0A 10/01/2032 |5,66% 964 |267 431% 4,87%

25/927392 |RD 3.0A 10/01/2023 | 3,00% | 2,54% | 661 574 | 1,15% 2,65% | 25]927465 | 4.04Cibor6 - - 0,14 4,44% 4,35%
20/976113 | 4.27NYKcf5i016 - - 2,78 4,20% 491%
10/927384 | 4.51RDcf538 - - 4,15 4,07% 5,00%
101992143 | 4.26RDcf6i038 4,14% 725 7,32 2,40% 4,22%
100 3,12% | 275% | 3,76 344 | 209% 2,81% | 100 3,96 3,73% 4,72%
Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar
DB eff. rt. Varighed Hpr. 59%|skat DB-eff.rt. Varighed Hpr. ved
0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.
45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

101927104 |RD2.001/01/2009 323% | 295% | 1,64 159 | 2,88% 2,98% | 35/927317|RD 4.0 Aio 10/01/2038| 5,00% 11,41 |892 2,33% 4,87%
151927112 |RD2.001/01/2010 3,16% | 287% | 2,60 249 | 247% 2,81% | 10/927295|RD 5.0 Aio 10/01/2038|5,37% 11,18 | 7,01 3.29% 517%
151927406 |[RD3.0A 10/01/2018 | 3,05% | 2,60% | 4,58 4,25 1,73% 2,75% | 10/926507 |RD6.0A 10/01/2032 |5,66% 964 |267 431% 4,87%

35(927392 |RD3.0A 10/01/2023 | 3,00% | 2,54% | 6,61 574 1,15% 2,65% | 10/927465|4.27NYKcf5i0l6 - - 0,14 4,44% 4,35%
25(927430/RD4.0A 10/01/2038| 2,70% | 2,11% | 11,50 | 8,16 | 0,01% 2,28% |10/926113|4.51RDcf538 - - 2,78 4,20% 491%
151927384 | 4.26RDcf6io38 - - 4,15 4,07% 5,00%

101992143 | DGB 4.000 11/15/2015|4,14% 725 732 2,40% 4,22%

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

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

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

3] Officiel varighed angiver den procentvise eendring i en obligations veerdi ved en rentezendring pa 1%. DB-varighed udtrykker det
samme, men korrigeret for evt. ekstraordineere udtreekninger pa konverteringstruede obligationer.

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

5) Her kan du se de neevnte negletal beregnet pa den samlede portefolje.
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Temperatureriverdensekonomien

Euroland: Spansk boligmarked under pres Tyrkiet: Konflikt mellem sekuleere og religiese stremninger
Den efterhanden lange raekke af renteforhejel- er blusset op

ser fra Den Europeeiske Centralbank begyn- Den politiske usikkerhed er steget markant i Tyrkiet efter, at uden-
der nu sa smat at seette sigi de europaeiske rigsminister Gul blev opstillet som det ledende regeringsparti - det
boligmarkeder. | Frankrig, hvor byggeriet af reformorienterede, men ogsa islamistiske - AKParty’s praesident-
boliger er eksploderet over de senere ar, er kandidat. Den sekulaere tyrkiske elite har reageret kraftigt pa dette,
der tydelige tendenser pa afmatning. Bolig- og militeeret har meget kraftigt taget afstand for Guls kandidatur.
byggeriet eri de seneste maneder begyndt at Det har klart eget den politiske usikkerhed i Tyrkiet, og der er uden
falde, og meget tyder p3, at boligpriserne tvivl tale om den sterste politiske krise i Tyrkiet siden den finansielle
ogsa har toppet ud. Veerre ser det muligvis og politiske krise i 2001. Krisen kan potentielt betyde, at forhandlin-
ud i Spanien, hvor prisernei starten af aret er gerne om tyrkisk EU-medlemsskab suspenderes.
faldet i kystomrader ogi de store byer. Bolig- °
boomet i Spanien har mindst veeret af sam- °

me sterrelse som i Danmark, og Spanien har

i dag den maske storste byggesektor i hele e ® ® ° o

OECD-omréadet. En sterre korrektion er en ° °
risiko, og det vil ikke kun veere negativt for ° °
spansk ekonomi. Spanien har de
seneste fem ar staet for 1/3 af til-
veeksten i Eurolands indenlandske
efterspergsel, og dermed har
Spanien haft en stor finger med

i spillet om at genrejse Euro- -

land det seneste ars tid.

USA: Modvind til forbrugerne
- medvind til industrien

Amerikansk ekonomi bremsede op i ferste
kvartal med en veekstrate pa kun 1,3%.

Kigger man fremad mod andet kvartal, vil der °
bade veere positive og negative overraskelser Kina accelererer °
ivente. Generelt er der dog en lille bedring i De seneste data fra Kina viser, at den ekonomiske o

kortene. Den negative overraskelse vil kom-
me fra de amerikanske forbrugere, der vil
miste pusten i de kommende méaneder, som
folge af den kraftige stigning i benzinpriserne.
Modsat vil den kraftige efterspergsel i de
seneste kvartaler fra bade de amerikanske
forbrugere og eksportmarkederne give med-
vind til industrien i de kommende kvartaler.
Alti alt betyder det, at billedet af amerikansk
okonomi formentlig vil se »mudret« ud i endnu
nogle maneder. | andet halvar er der imidler-
tid udsigt til opklaring med en ekonomisk
veekst, der vender tilbage til trendniveau.
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veekstmaskine fortsaetter med at accelerere, idet
veeksten i ferste kvartal var pa hele 11,1 pct. i forhold

til samme kvartal sidste ar. Samtidig ser vi nu, at inflatio-
nen ogsa er pa vej op. De kinesiske myndigheder vil der-
for fortseette med gradvist at stramme de pengepolitiske
vilkar for at leegge lag pa den kogende gryde og undga

en ekonomisk overophedning. Vi venter, at den kinesiske
optur fortseetter i de kommende ar, om end vi kan forven-
te, at de pengepolitiske stramninger vil deempe begej-
stringen en smule.
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Aktieoversigt

Kurs Kurseendringi pct. Kurs Kurseendring i pct.

Sektor/selskab Land Anbefaling 27.04.07 | Senest. md. Ar til dato Sektor/selskab Land Anbefaling 27.04.07 | Senest.md. Ar til dato

Energi Forbrugsgoder, fortsat

Olie- og gastjenester Metro International SE Seelg 8,0 -19,2 -12,1
BW Offshore NO Kab 252 2,0 38 MTG SE Hold 3985 1,2 114
Prosafe NO Keb 92,8 0,5 49 Observer SH Seelg 319 89 -176
Acergy NO Hold 127,0 26 58 Schibsted NO Kab 278,0 04 24,7
Seadrill NO Keb 98,5 1,2 -6,4 Detailhandel
Olie og gas Hennes & Mauritz SE Keb 445,0 9,9 28,6
Fred. Olsen Energy NO Keb 297,0 0,9 1,7 Carlsberg DK Seelg 606,0 3,2 8,0
Statoil NO Hold 1668 29 09 e NO Kob 1085 107 192
Subsea 7 NO Kab 120,0 7.7 59 Danisco DK Kob 4420 09 81
Materialer EAC DK Hold 2790 53 11,7
Kemikalier Harboe DK Hold 220,0 09 4.4
Auriga Industries A/S DK Keb 1770 7.9 11,7 Orkla NO Keb 95,1 12,8 34,7
Novozymes DK Keb 548,0 11,3 12,8 Marine Harvest NO Keb 6,6 -7.7 15,1
Konstruktionsmaterialer Royal Unibrew DK Hold 734,0 7,9 -0,8
Containere Medico
Brdr Hartmann DK Seelg 204,0 -3,8 -10,1 Coloplast DK Kab 471,0 04 78
Papir & skovprodukter Getinge SE Kab 156,5 1,6 20
Holmen SE Keb 3020 10 1.3 William Demant DK Kab 5270 52 15,1
M-real FI Hold 51 94 6,5 Skl
Norske Skog NO Seelg 80,7 -152 -156  ALK-Abello DK Seelg 1.084,0 30 23,1
SCA SE Keb 3535 77 11 Bavarian Nordic DK Kob 564,0 119 23
Stora Enso Fl Hold 134 2,6 116 Genmab DK Kob 3890 154 24
UPM-Kymmene Fl Hold 18,3 -7,5 -4,5 Curalogic DK Kob 16,8 12 50
Industri LifeCycle Pharma DK Keb 54,0 -1,8 -3,6
Fly & forsvar NeuroSearch DK Keb 285,0 10,3 -11,4
SAAB SE Kab 193,5 13 -7.9 Pharmexa DK Hold 18,8 106 7.4
Byggeprodukter Topotarget DK Hold 35,0 -2,8 -3,3
ASSA ABLOY SE Kab 151,0 2,6 1,3 Medicin
Dantherm Holding DK Hold 113,0 7.6 81 Lundbeck DK Hold 1315 17,6 -15,6
Flugger DK Hold 700,0 3,5 -4,1 Novo Nordisk DK Kab 544,0 10,6 15,6
Entreprenerer Eanlar
FLSmidth & Co DK Kab 4180 124 164 Amagerbanken DK Hold 3735 27 01
Hejgaard Holding DK Hold 235,0 1,3 2,2 DEmEe BEmlk DK mEaL, 258,0 .08 28
Monberg & Thorsen DK Hold 537,0 35 10,7 DnB NOR NO Hold 84,7 0,7 43
[P AT DI et e e 3.1 Fionia Bank DK Hold 17240 58 7.8
Elektronik Forsteedernes Bank DK Steerk Keb 252,0 13,0 20,7
NKT Holding DK Keb 4880 60 23 Jyske Bank DK Hold 4455 27 11,1
Schouw & Co DK Kab 504,0 209 39,8 Nordea SE Kb 116.7 51 106
REC NO Keb 168,0 204 47,4 Ringkjebing Landbobank DK Kab 1.150,0 65 65
Vestas Wind Systems DK Keb 363,0 21,8 52,0 Roskilde Bank DK Seelg 671,0 6,5 7.4
Maskinindustri Sampo FI Keb 229 16 12,7
Alfa Laval SE Kab 4100 93 32,7 SEB SE Kob 2435 66 120
Atlas Copco SE Hold 2515 9,4 9,4 Spar Nord DK Seelg 138,5 22 15
Cardo SE Hold 2755 34 80 gyenska Handelsbanken SE Hold 204,0 17 2.9
Kone Fl Hold 450 6.3 48 sydbank DK Keb 306,0 32 133
Wiklicn A i el A 72 Vestjysk Bank DK Hold 330,0 438 54
Munters SE Hold 3255 9,1 2,7 Forsikring
Scania SE Seelg 6500 206 351 Alm. Brand DK Keb 3935 1,4 16
SKF SE Hold 145,0 1,4 14,6 Codan DK Kob 5220 06 49
Tomra Systems NO Hold 47.8 8.0 111 Topdanmark A/S DK Hold 1.070,0 21 146
Trelleborg SE Kab 2055 13,5 253 TrygVesta A/S DK Kob 4675 35 83
Volvo .. SE Kab 131,0 18,5 445 o ——————
Handel og distributerer Sjeelse Gruppen DK Keb 203,0 11,5 97
Brdr A&Q Johansen DK Hold 1.772,0 -16 6,8 TK Development DK na. 127,0 17.1 51,2
DLH DK Hold 1080 08 L9 Informationsteknol
Solar A/S DK Kab 767,0 65 8,0 .
Sanistal DK Kb 11700 129 36,1 EDB Business Partner NO Seelg 55,8 6,2 09
S S — Ementor NO Keb 52,5 3.7 49,2
Gunnebo SE Hold 85,0 118 76 Hd SE Selg 38,3 0.5 -9.5
Securitas SE Keb 1033 24 ] BeEmeon Sk ixel 2 g0 L2
Securitas Systems SE Kob 2573 54 g7  leleca F Keb 25.7 174 7.9
TietoEnator Fl Hold 23,6 8,1 -3,3
Transport
A. P. Moller - Maersk DK Hold 62.000,0 69 165 EENNES
Em— 5 Yok AT oS e ORC Software SE Kab 1910 27,8 64,0
DFDS DK Hold 7900 7.5 162 Fast Search & Transfer NO Seelg 15,7 7,5 06
B oI Yok LB 16y 55 IBS SE Steerk Kob 253 08 3.4
Mols-Linien DK Keb 559,0 11,1 17p MORGSoitward SE Keb L1910 Cras 640
= % el 1535 174 Zis SimCorp DK Kab 1.095,0 5,9 21,2
Torm DK Hold 287.0 03 4p  Telelogic SE Kab 17,4 289 13,7
Kommunikationsudstyr
Forbrugsgoder Eltek NO Hold 60,3 -6,2 2.4
Varige forbrugsvarer Ericsson SE Kob 258 02 69
Bang & Olufsen DK Keb 7070 29 28 GN Store Nord DK Seelg 633 20,2 24,3
BoConcept DK Keb 495,0 15,0 32,0 Nokia = Hold 18,7 10,4 21,1
Ekornes NO Hold 150,0 42 49 Tandberg ASA NO Hold 1295 57 37,8
Electrolux SE Hold 176,0 -06 505 Thrane & Thrane DK Hold 2920 7,0 -6,9
Husqvarna SE Keb 122,3 104 14,3 Te]eoperatarer
Eritid Elisa FI Seelg 215 08 35
PARKEN Sport & Tele2 SE Hold 1150 11 150
Entertainment A/S DK Seelg 1.985,0 26,8 56,3 ’ ! '
Royal Caribbean Cruises NO Kob 253,0 57 23  lelenor NO Hold 1118 11 -4.7
Tekstil & Beklzdin TeliaSonera SE Seelg D5 -12,7 -4,9
g
IC Companys DK Keb 3470 60 87
Medie Elveerker
Eniro SE Hold 88,8 0,6 -1,9 Fortum Fl Keb 22,8 0,9 59

Steerk Keb: Kursen ventes at stige med over 20 pct. Keb: Kursen ventes at stige med mellem 5 pct. og 20 pct. Hold: Kursen ventes at udvikle sigiintervallet -5 pct. til +5 pct. Seelg: Kursen ventes at falde med mere
end 5 pct. n.a.: Selskabet er ikke analyseret p.t. Anbefalingerne er absolutte og pa 12 maneders sigt. Derudover to kortsigtede anbefalinger: Trading Seelg: Kursen ventes at falde mindst 10 pct. p4 3 maneders sigt.
Trading Keb: Kursen ventes at stige med mindst 15 pct. p4 3 maneders sigt. DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, Fl: Finland.
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Disclosure

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

med udgivelsesdato.
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