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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

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

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

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

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

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

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

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

Aktieinvestorens dilemma

Det er altid svert at vide, hvorndr man
skal gé ind og ud af aktiepositioner.

Aktierne er dog lettere at handtere i
et gkonomisk opsving, som understgt-
tes af optimisme, faldende risikoaver-
sion og et gkonomisk bedre funda-
ment for virksomhedernes salgs- og
indtjeningsmuligheder.

Vi er ikke i et opsving lige nu. Ban-
kens gkonomer forventer dog, at USA
vil rejse sig i andet halvar, omend
en ny, mindre svaghedsperiode mod
slutningen af aret er sandsynlig, nar
effekten af skattepakken fortoner sig.
Europa er ikke sé langt som USA i
konjunkturcyklen, og her ventes en
mere udpreeget nedtur i andet halvér,
men det er endnu vanskeligt at sige,
hvor hérdt europeeerne bliver ramt, og
hvornar det vender.

Men man skal ikke vente p4, at den
gkonomiske bund kan afleeses i de fak-
tiske nggletal, som jo i sagens natur al-
tid er forsinkede. Aktiemarkedet har
det nemlig med at tage gleederne pé
forskud. Historien viser, at aktiemar-
kedet begynder at stige peent i det hal-
ve ar, for bunden i realgkonomien rent
faktisk nds. Og denne stigning tegner
sig for op mod halvdelen af stigningen
i de farste tre ar af et nyt bullmarked.

Nu skal man jo passe pd med at age-
re ud fra, hvordan tingene plejer at
veere. Den gkonomiske krise adskiller
sig fra andre ved, at finanssektoren i
seerlig grad er tynget af finanskrisen og

mistilliden bankerne imellem. Og hi-
storien viser, at aktiemarkedet ikke rej-
ser sig over en bred kam, for bankerne
har styrken til at fgre an og fungere
som lgftestang for det gvrige marked.

Med en boligkrise i USA, der neppe
er overstdet forelgbig, er der lagt op til
yderligere tab for bankerne i USA.
Muligvis vil de ggede hensattelser,
der for tiden finder sted i en del af dis-
se banker, veere tilstreekkeligt til at op-
fange dem — og dermed kan hensasttel-
serne i sig selv betyde, at fremtidige
darlige nyheder i betydelig grad er af-
spejlet i kurserne.

Men vi er i en periode, hvor firene
skilles fra bukkene. De mere risikovil-
lige banker har de senere ar vundet
markedsandele fra de mest kapital-

staerke og bedst diversificerede banker.

Nu er rollerne byttet om, og de sidst-
neevnte er langt bedre rustede til den
kommende tid. Og selv om det maske
ikke ligefrem tegner alt for lyst for
bankaktierne, s ber man — hvis man
gnsker at deltage aktivt pa aktiemarke-
det — have en vis del af sddanne fi-
nansaktier i portefgljen. De solide, ka-
pitalsteerke europeiske banker uden
den store eksponering over for de fa-
mgse subprimeobligationer har nemlig
et godt udgangspunkt for at kunne
profitere pa en realgkonomisk ven-
ding. Og disse har som bankaktier ge-
nerelt lidt store kurstab, siden krisen
startede — i en grad, som i en del til-
feelde er ufortjent.

Men det er et vanskeligt marked at
agere i. Vi kommer ikke udenom, at
der er mange usikkerhedsfaktorer sa-
som en stadig truende finanskrise,
vaklende boligmarkeder, faldende pri-
vatforbrug, fadevarekrisen, priseksplo-
sionen pa andre ravarer og Emerging
Markets-aktier prissat som de udvikle-
de markeder.

Samtidig er der positive forhold.
Nggletal og leden-
de indikatorer pe-
ger ganske vist pa
global afmatning, o
men ikke i samme
stil vi er vant til &
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Markets lgfter mere af leesset end no-
gensinde. Selskaber uden for finans-
sektoren er sunde — hverken overinve-
sterede eller forgeldede. Og sa er
aktierne faktisk pa den laveste value-
ring i 10 ar. Indtjeningen i bade ameri-
kanske og europeiske selskaber skal
falde med 23 pct., hvis aktiernes valu-
ering versus obligationer skal svare til
niveauet i 2003-2007. Og det er trods
alt langt fra de otte pct., som bankens
aktiestrateg mener, at indtjeningsfor-
ventningerne til dette ar bgr nedjuste-
res med.

Med andre ord: Der er mange usik-
kerhedsfaktorer i en skensom blan-
ding af negative og positive forhold.
Investorens dilemma bestar i at veere
aktiv i dette marked. For nar markedet
karer igen, kan det ga steerkt. Derfor
bgr man etablere en portefalje som,
udover en vis andel af sunde og solide
finansaktier, har udgangspunkt i kvali-
tetsselskaber, der med lav geeld i for-
hold til egenkapitalen er ret upavirke-
lige over for kreditkrisen, og samtidig
i kraft af et steerkt brand og/eller en
strukturel efterspargsel har udsigt til
en stabil indtjening.
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Aktiemarkederne fortsastter
stigningen pa kort sigt

Der er udsigt til, at den positive tendens, der har praeget aktiemarkederne siden midten

af marts, vil fortsastte mindst tre maneder endnu, men derefter er det mere usikkert.

Talmodighed er en dyd. Ogsa pa aktie-
markedet. Og lige nu er der mange fak-
torer, der gor, at man stadig ber klappe
den ofte omtalte hest og overveje sine
investeringer ngje, ndr man beveeger
sig rundt pa aktiebgrserne. Som be-
skrevet i artiklen s. 12 er det seerligt
bekymrende, at finanskrisen kan blive
veerre endnu, foranlediget af iseer en
forveerring af den igangveerende nedtur
pé det amerikanske boligmarked.

»Vi er i en krise, hvor risikoaversio-
nen er hgj. Og det heenger sammen
med det trykkede boligmarked i USA,
mangelen pa likviditet og bankernes

kreditopstramning — vi har debt det en
tre-i-én krise, da de tre forhold haenger
ngje sammen og kan forveerre hinan-
den. Forst nar vi far en stabilisering af
det amerikanske boligmarked, far vi et
solidt udgangspunkt for en normalise-
ring af finanssektoren og dermed et
godt fundament for et sundt aktiemar-
ked,« siger Morten Kongshaug, Danske
Banks aktiestrateg.

Dér er vi ikke endnu. Vi er i en situ-
ation med mange sdr i finanssektoren,
som det tager tid at leege. Dertil kom-
mer, at vi er i en fase med afmatning i
verdensgkonomien, maske recession i
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USA, som endnu ikke er afspejlet i
konsensusvurderingen af virksomhe-
dernes indtjening. Ifalge Kongshaug er
de amerikanske indtjeningsforventnin-
ger 8 pct. over det niveau, der mé an-
ses for realistisk i den aktuelle situati-
on. Og netop en generelt negativ fokus
pé indtjening kan skabe en dérlig
stemning i aktiemarkedet og er derfor
en potentiel risikofaktor.

Og nu til det positive...

Men nér det er sagt, s ma vi ogsd
fremheve de positive ting. Og lad os
lige fokusere pa USA farst, for vi kom-
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mer ikke udenom, at det er afggrende
for retningen pa de gvrige udviklede
landes aktiemarkeder, hvordan det gir
pé det amerikanske — ikke mindst for-
di, at finanskrisen farst og fremmest er
et amerikansk problem, og den gkono-
miske nedtur er veerst »over there«.

Ser man pa aktiekurserne og stem-
ningen i markedet i USA, si er inve-
storerne forberedt pa en amerikansk
recession. Faktisk er kurserne pa et ni-
veau, som i absolutte termer er billigt
— og ogsé relativt, dvs. i forhold til ob-
ligationer. Man far samtidig en i histo-
risk perspektiv ganske god risikoprae-
mie for at investere i aktier for tiden.

Virksomheder uden for den finan-
sielle sektor er generelt sunde, er ikke
overinvesterede og har i modsetning
til tidligere gkonomiske nedture ikke
behov for at reducere omkostningerne
heftigt (geelder ogsa i Europa).

Og sa er der effekten af de gkonomi-
ske stimulanser. Fra begyndelsen af
maj til midten af juli vil skattelettel-
serne pd 100 mia. dollars begynde at
nd ud til forbrugerne. Som bekendt
har ogsa den amerikanske centralbank

gjort sit til at stimulere gkonomien
ved at sette renten ned med 3,25 pro-
centpoint siden september 2007. Men
det er primeert sket for at stette finans-
sektoren, som pga. de store tab i kal-
vandet pd subprimekrisen, er praeget
af mistillid bankerne imellem. Derfor
far rentenedseettelserne ikke den sti-
mulerende effekt, de ville f& med en
normal finanssektor. Tveertimod har
de ikke engang veeret nok til at undgé
opstramning af kreditgivningen til
béade virksomheder og forbrugere.
Fgrst nar finanssektoren normaliseres,
vil den lempelige pengepolitik kunne
maerkes pa gkonomien.

I Europa har ECB endnu ikke pillet
ved renten, og her koster det som ud-
gangspunkt 1-2 procentpoint mere i
rente for virksomhederne at lane pen-
ge end for krisen.

Sektorer frem for regioner

Ser man pd P/E i de forskellige marke-
der — dvs. hvor meget man med de
geeldende aktiekurser betaler for en
krones overskud i virksomheden — sa
er der ikke de store forskelle pa de for-

skellige markeders gennemsnit.

Set i det lys er det umiddelbart mere
attraktivt pa den globaliserede mar-
kedsplads at sprede sine investeringer
med udgangspunkt i sektorer.

Men nér det er sagt, er det vigtigt
ogsd at henlede opmerksomheden pa3,
at der er forskel pa, hvor de forskellige
lande befinder sig i den gkonomiske
cyklus.

Verdensgkonomien som helhed er i
en afmatningsfase, men der er ikke no-
get, der indikerer en forestdende reces-
sion. Faktisk viser OECD’s ledende in-
dikator, der historisk set er et ganske
godt pejlemerke, at de udviklede gko-
nomier som helhed formentlig ikke er
sé langt fra bunden.

Ser man pa de store regioner hver
for sig, tegnes et mere nuanceret bille-
de. Lignende gkonomiske indikatorer
peger saledes pa, at det isaer er USA og
Japan, der er teet pa bunden.

Eurozonen er i en mere tidlig fase,
men til gengeeld er den ikke sa svag
som normalt i nedgangsperioder — og
udgangspunktet for vore makrogkono-
mers forventninger er da ogsd, at ned-
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turen ikke bliver naer sa slem i Euro-
land som i USA.

BRIK-landene — Brasilien, Rusland,
Indien, Kina — er forst begyndt at vise
tegn pa afmatning, men det sker fra et
hgit niveau.

Okonomer: USA venderiandet halvar
P& det seneste har nggletallene be-
kreeftet, at Europa er pa vej ned i gear.
Danske Banks gkonomer forventer, det
vil fortseette i de kommende méneder
og tvinge ECB til rentenedsaettelser i
andet halvar. USA, derimod, skegnnes
at rejse sig til efterdret som falge af
skattelettelsernes positive indvirk-
ning. Men effekten vil fortone sig, og
nér den falder veek omkring nytar, er
der derfor risiko for endnu en svag pe-
riode — seerligt fordi pengepolitikken
vil veere lidt leengere om at virke pa
grund af problemerne i det finansielle
system. Den efterfglgende periode
skgnnes dog ikke at blive s& svag, som
den periode USA oplever nu, og i lg-
bet af 2009 vil gkonomien rejse sig
med tiltagende styrke — muligvis efter
nye rentenedsettelser af den ameri-
kanske centralbank.

Selv om det bliver relativt kortva-
rigt, er der ikke desto mindre en ven-
ding i sigte for amerikansk gkonomi,
og det er interessant. Selv om det kan
veere sveert at finde optimismen frem,
nér ledigheden stadig stiger, privatfor-
bruget falder og boligpriserne rasler
ned, sd viser historien nemlig, at aktie-
markedet altid er foran.

Aktiemarkedet vender fer ekonomien
Markedet stiger typisk et halvt ar, for
gkonomien rent faktisk vender. Og det
geelder om at veere med her. For histo-
rien viser ogsd, at denne fase tegner
sig for halvdelen af stigningen pa ak-
tiemarkedet i de farste tre ar af et bull-
marked.

Derfor kan det veere veerd at holde
gje med det amerikanske marked, selv
om det ser morkt ud pa mange vigtige
gkonomiske fronter. Ndr markedet ka-
rer igen, gar det sterkt.

Men selv om prognoser og ledende
gkonomiske indikatorer signalerer, at
vi méske neermer os en vending i gko-
nomien, sd bgr man veere forsigtig. Der

v

er visse forhold, som det er vanskeligt
at gisne om. Finanskrisen og boligmar-
kedet er fx vigtige jokere, som med en
udvikling i den gale retning vil kunne
treekke den gkonomiske krise i lang-
drag.

Nar et aktiemarked skal rejse sig
igen og etablere en sund trend, sa skal
det finansielle system vaere i en sund
forfatning, da det nu engang er en for-
udseetning for et velfungerende er-
hvervsliv, at den ngdvendige kapital
er tilgeengelig til rimelige renter. Men
det kniber det med i USA og til dels
Europa, sdlenge bankerne nerer mis-
tillid til hinanden. Og med udsigt til
flere tab og stigende hensasttelser er
det ikke lige om hjarnet, at vi vil se
stigende finansaktier over en bred
kam.

Forst nar tilliden er genetableret i fi-
nanssektoren, og vi med nogenlunde
sikkerhed kan sige, at der ikke er nye
store tab i vente, er fundamentet her-
for til stede. Og et aktiemarked kan nu
engang ikke rejse sig med fuld styrke,
hvis finansaktierne ikke viser vejen.

Anbefalinger

Sa altsa. Pa den ene side og pa den an-
den side. Positive og negative faktorer.
Nar billedet ser sddan ud, bgr man
vaere forsigtig.

»Som udgangspunkt skal man finde
en balance mellem cykliske og defen-
sive selskaber — og en vis eksponering
i sunde finansaktier, da aktiemarkedet
ikke kan rejse sig, uden de er med. Ho-
vedveegten i portefeljen bar ligge pa
selskaber, der er ret upédvirkelige over
for hgjere renter. Det vil sige de godt

strede virksomheder med lav geeld i
forhold til egenkapitalen. Det betyder
i realiteten, at man skal rette blikket
mod sektorerne Sundhed, Detailhan-
del og Kapitalgoder,« siger Morten
Kongshaug.

Hvis vi retter blikket mod det nor-
diske marked, sa er disse rad og krite-
rier afspejlet i den aktuelle Select List
(se tabel).

Hvad angar de amerikanske aktier,
sé passerede hovedindekset S&P 500
for nylig 1400 — to maneder for forven-
tet Morten Kongshaugs tidligere pro-
gnose. Han tror, at den aktuelle styrke
og gode stemning, der praeger marke-
det lige nu, vil kunne lgfte markedet
til 1500 pé blot tre mdr. sigt.

Men derefter er billedet mere usik-
kert, hvorfor 1500 derfor ogsé forels-
big fastholdes som det mest sandsynli-
ge niveau for S&P 500 ved érets ud-
gang.

Usikkerheden gar pa flere forhold.
Det handler om de realgkonomiske ef-
fekter af skattepakken, som er vanske-
lige at vurdere. Det samme geelder de
pengepolitiske lempelser, der ikke
har den gnskede stimulerende effekt
med finanskrise og darligt fungerende
kreditmarkeder. Og s er der usikker-
heden om boligmarkedet — yderligere
prisfald vil sveekke privatforbruget
endnu mere.

Slutteligt er det selve valueringen
af de amerikanske aktier. Et indeksni-
veau omkring 1500 er faktisk et fair
prisniveau i den aktuelle situation,
som ikke peger pd en indtjenings-
vaekst i virksomhederne, der beretti-
ger et hgjere niveau.

Forbrugsgoder Finans IT
Hennes & Mauritz TrygVesta
Sydbank
Forbrugsvarer Sundhed Materialer
Swedish Match William Demant
AstraZeneca
Genmab
Novozymes
Energi Industri Telekom
NKT TeliaSonera
Sandvik
Forsyning
Fortum
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Amerikansk
privatforbrug

bremser op

Kriseniamerikansk ekonomi saetter nu ogsé sine spor

hos den almindelige amerikanske forbruger

USA er stadig ubestrideligt verdens
starste gkonomi. Og privatforbruget
alene deekker over 70 pct. af landets
BNP. Det betyder, at de amerikanske
forbrugeres adfeerd spiller en vigtig
rolle for resten af verdensgkonomien.

Frem til sommeren 2007 var tale om
peene veekstrater i det amerikanske
privatforbrug, men de seneste tre méa-
neder har der veeret tale om nulveekst.

Det kommer ikke som nogen overra-
skelse for Danske Banks USA-ekspert,
senioranalytiker Peter Possing Ander-
sen. Han ser en opbremsning i privat-
forbruget som en naturlig folge af den
afmatning, der finder sted i den ameri-
kanske gkonomi generelt, og han pa-
peger samtidig, at det ikke er useed-
vanligt, at det tager en vis tid, for en
gkonomisk nedtur kan afleeses i pri-
vatforbruget.

Opsvinget, der gik forud for den nu-
veerende finanskrise, var kendetegnet
ved at veere svagere end tidligere. Men
det fik ikke forbrugerne til at spaeende
livremmen ind, hvad angér forbruget.
Det var opsparingen, der métte holde
for fremfor langvarige forbrugsgoder
som biler, TV, kekkenudstyr — og ikke
mindst »forngjelser«.

Men nu begynder forbrugerne altsa
at kunne maerke krisetiderne pé pen-
gepungen. I modsatning til tidligere
nedgange i amerikansk gkonomi som
fx 2000, er der i den aktuelle nedtur
ikke tale om, at forbrugeren i samme
omfang fraveelger langvarige forbrugs-

goder. I hgjere grad er det »forngjel-
ser«, sasom restaurantbesgg, rejser og
ferier, som forbrugerne skerer ned pa
for at fa budgettet til at heenge sam-
men i hverdagen.

Detailsalget flytter sig ogsa fra de re-
lativt dyre high-end merker inden for
tej, varige forbrugsgoder og dagligvarer.
Allerede i februar 2008 sés de farste
tegn pé, at forbruget af dagligvarer flyt-
ter sig fra specialbutikker til store kee-
der som fx Wal-Mart. Og ifelge analyti-
ker Sgren Mose Nielsen, Danske Capi-
tal, er det en udvikling, der bygger pa
to hovedfaktorer, som har betydning for
de amerikanske forbrugere i hverdagen;
prisen pé benzin og de ggede udgifter
til mad.

Stigende lgnninger er blevet fortee-
ret af den galopperende olie- og ben-
zinpris, mens vedvarende hgje fodeva-
repriser ogsa har udhulet den almin-
delige amerikanske forbrugers
radighedsbelgb. Alt imens ledigheden
er stigende. Reuters/University of Mi-
chigan Consumer Sentiment Index vi-
ser da ogsa, at forbrugerne nu har det
mest negative syn pé deres gkonomi
siden 1980.

Forbrugernes opbremsning ventes at
fortsaette i de neermeste maneder.
Mens Det Hvide Hus og centralbanken
krydser fingre for, at opbremsningen
afbades af skattepakken pa 100 mia.
dollars samt en aftagende finanskrise
og mere lempelige kreditforhold.
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Finansaktier

Er det nu, man skal kebe banker?

Selv om de veerste tab formentlig er overstaet, er det sandsynligvis for tidligt at kebe stort ind i finans-
aktier. Men hold eje med de mest kapitalsteerke og bedst divercificerede banker som de senere ar har tabt
markedsandele til mere risikovillige banker. Disse banker er langt bedre rustede til den kommende tid.

Vi er i regnskabssasonen, hvor ogsa
bankerne skal fortelle, hvordan det er
gdet i arets forste kvartal. I USA har
Bank of America veeret blandt de mere
skuffende. Tkke s& meget pga. tabet,
men isaer pga. de store hensattelser,
hvilket er et utvetydigt signal om, at
banken venter fortsat store tab. Deri-
mod var JP Morgan overraskende lidt
bedre, end hvad analytikerne generelt
havde regnet med til trods for et fald i
indtjeningen pé 50 pct. i forhold til
samme periode i fjor. En stor del af ta-
bet kan imidlertid tilskrives ggede
hensettelser som gardering mod yder-
ligere potentielle tab pé boliglan, kre-
ditkort og andre léntyper. For JP Mor-
gan er nemlig ogsd bekymret for frem-
tiden. Som bankens chef James Dimon
udtalte:

»Vores forventning er, at det gkono-
miske miljg fortsat vil veere svagt og
kapitalmarkederne vil stadig veere un-
der pres. Disse faktorer har pavirket og
vil sandsynligvis stadig bidrage til vo-
res tab pé kredit, og negativt pavirke
vores overordnede forretningsomfang
og indtjening — formentlig gennem re-
sten af aret eller leengere. «

I Europa var Credit Suisse den forste
af de store europeiske banker, og den
skuffede med et tab storre end ventet,
primeert forarsaget af nedskrivninger
pé lan til kapitalfondes buy-out forret-
ninger samt realkreditpapirer pa i alt
5,2 mia. dollars. Heller ikke topchefen
i Credit Suisse ser en snarlig afslut-
ning af kreditkrisen.

En reekke andre europaiske og ame-
rikanske banker har praesenteret deres
regnskaber, og billedet har generelt vee-
ret relativt store tab og dystre forvent-
ninger til fremtiden. Medvirkende til
bankernes slunkne tro pa den umiddel-

bare fremtid er, at der fortsat er en bety-
delig tillidskrise i finanssektoren.

Pengemangel

Overordnet kan man sige, at bankerne
mangler penge for tiden. Tillidskrisen
bankerne imellem afspejler sig bl.a. i
relativt hegje interbankrenter — dvs. de
renter, som bankerne skal betale, hvis
de laner penge af hinanden.

Men bankerne er altsa ogsa i gang
med at stabilisere deres kapitalpositi-
on for gjeblikket. Det kommer til ud-
tryk i sgede hensattelser for dels at
genopbygge reserverne, som tabene
har teeret pd, dels at opbygge reserver-
ne til et niveau, sa de kan absorbere de
forventede tab i den kommende tid.

Men det er ikke alle, der bare kan
fikse det problem med ggede henseet-
telser. I nogle banker har tabene veret
sd store, at der skal tilfares ny kapital
udefra.

Den seneste tid har derfor udover li-
det opmuntrende regnskaber ogsa
budt pa adskillige banker, der har vee-
ret ude i markedet og hente kapital via
udstedelse af aktier. Mest opmeerk-
somhed vakte Royal Bank of Scotland
med en aktieudvidelse pa 112 mia. kr.

Aktieemissioner er som udgangs-
punkt godt nyt for kreditorerne, hvis
betalingssikkerhed dermed bliver bed-
ret — og det afspejler sig i stigende ob-
ligationskurser. For aktionsererne er
det derimod ikke seerlig attraktivt, at
der kommer flere aktionaerer i virk-
somheden, og der dermed er flere, der
skal dele overskuddet.

Derfor har nogle banker valgt en ob-
ligationslgsning i stedet, mens andre
har valgt en kombination af aktier og
obligationer for at dele sol og vind
lige.

8 INVESTERING - MAJ 2008 - DANSKE BANK

Payback time

Bankernes pengeproblemer er de ube-
hagelige temmermeend efter flere ar
med rekordlave renter, massiv ud-
lansvaekst og snaevre rentemarginaler.
Ejendomspriserne er generelt steget
ganske voldsomt i perioden, og det var
ikke noget problem i starten. Men de
senere ar har boligpriserne toppet og
vendt, og det har bankerne i deres lan-
givning til nye boligkebere ikke taget
hgjde for i tilstreekkelig grad.

Veerst er det naturligvis i de ameri-
kanske banker, der i den grad har un-
dervurderet risikoen. Men ogsé en del
europaeiske banker har i easy money-
eeraen veeret lidt for ukritiske med lan-
givningen, og i nogle tilfeelde gjort
ondt veerre ved at dbne op for belédning
af friveerdien til investeringsformal.

Det er ikke blot boliglan, der volder
bankerne problemer nu, men ogsa an-
dre lantyper — billan, forbugslén m.v.
— der pa mere eller mindre lemfaeldig
vis er blevet langet over disken.

Og sa skal man naturligvis ikke
glemme, at ogsd bankerne selv i mange
tilfeelde lod sig friste af de muligheder,
som den rigelige likviditet i det globa-
le pengesystem &bnede op for. En del
banker har selv foretaget ofte gearede
investeringer i aktiver, hvis afkast slet
ikke stod mdal med den underliggende
risiko.

Der er med andre ord regninger, der
skal betales nu — og det er kunderne,
der far dem. De ma trods fortsat ret lave
renter finde sig i sterre rentemarginaler.
Dvs. forskellen mellem ind- og udléans-
renter bliver storre. Det er dog ikke
umiddelbart det indtryk, man fér i Dan-
kark, nar man ser, hvordan bankerne i
gjeblikket neermest kappes om at tilby-
de de bedste hgjrentekonti. Men det er



en afspejling af den aktuelle tillidskrise
mellem bankerne. Det er sveert at skaffe
kortsigtet kapital, og derfor tyr man til
at lane flere penge af kunderne til en
hgijere rente.

Udenlandske bankers mindre risiko-
villighed ses derimod tydeligt pa de-
res mere begraensede lyst til at lane
penge ud. Mere risikable projekter
dumper nu, nar kreditvurderingen
foretages. Og generelt er udlansrenter-
ne steget, bade for privatpersoner og
virksomheder.

Noget kunne tyde p4, at bankaktier-
ne gar trange tider i mgde. Finanskri-
sen vil stadig treekke dybe spor, og
hensettelser og nedskrivninger af tab
pé udlan m.v. vil preege billedet i de
kommende méneder. Og indtjenings-
vaeksten vil i mange tilfeelde ga ned.
Men det vil ogsa veere en periode,
hvor man skiller farene fra bukkene.

De mere risikovillige banker - med

fx Northern Rock som et grelt eksem-
pel - har de senere ar erobret markeds-
andele fra de mest kapitalsteerke og
bedst divercificerede banker. Nu er
rollerne byttet om og sidstnevnte er
langt bedre rustede til den kommende
tid. Det er sddanne banker, man skal
koncentrere sig om i portefeljen.

For selv om det méske ikke ligefrem
tegner alt for lyst for bankaktierne, sa
bgr man — hvis man gnsker at deltage
aktivt pd aktiemarkedet — have en vis
del af finansaktier i portefgljen. De so-
lide, kapitalsteerke banker har nemlig
et godt udgangspunkt for at kunne
profitere pa en realgkonomisk vending
og en gradvis bedring af finanskrisen.

Dertil kommer det historiske fak-
tum, at aktiemarkedet generelt ikke
rejser sig efter en sterre nedtur, hvis
ikke finansaktierne fgrer an. Banksy-
stemet er selve rygmarven i gkonomi-
en, en fundamental drivkraft for aktie-

markedet. Og forst nar sundhedstil-
standen i bankerne er blevet bedre, vil
aktiemarkedet kunne rejse sig over en
bred kam.

Aktiemarkederne i bdde USA og
Europa er i gjeblikket preeget af utal-
modige investorer, der med lys og lyg-
te leder efter argumenter for at treede
massivt ind i aktiemarkedet ud fra den
historiske erfaring, som siger, at aktie-
markedet typisk vender et halvt ar far
gkonomien. Men lige nu er banksyste-
met sa tynget, at en holdbar etablering
af en ny bulltrend ikke er til stede.

Ikke desto mindre skal man veere
beredt, for finansaktierne er generelt
faldet meget kraftigt i kurs, og der kan
vaere store gevinster at hente pa de
bedst kapitaliserede banker, nar mar-
kedet kgrer igen.

Goldman Sachs har storbanken
Unicredit samt forsikringsgiganten
Allianz pé Conviction Buy.
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Derivater

Investéri fl n a n Sa kt-l er med
begraenset risiko

Bankaktierne, der er en afgerende leftestang for det generelle aktiemarked, nar en ny bulltrend skal etableres, har faet
store kle under den ekonomiske afmatning og finanskrisen. Hvis bunden er naet nu, kan der veere store gevinsteri
vente. Men timingen er uhyre vanskelig, og det samme geelder udveaelgelsen af de bedste aktier. Tror man p3, at finans-
aktierne star over for et markant opsving i den kommende tid, kan en kebt call-option pa et indeks af europaeiske

bankaktier derfor veere et godt valg.

I lyset af det kraftige kursfald i finansaktierne generelt samt
det faktum, at selv markant negative nyheder péd det seneste
ikke har fart til yderligere kraftige kursfald, er det sandsyn-
ligt, at en del investorer begynder at interesserer sig for at
investere i finansaktier igen.

Investorer kan investere direkte i udvalgte finansaktier.
Men en anden mulighed er ogsé at kgbe rettigheden til et
afkast pa en portefglje af europeeiske finansaktier. Denne
portefglje kunne eventuelt veere Dow Jones European Banks
(DJ Banks). Indekset er sammensat af 62 europeiske ban-
ker, og de 10 starste veegte fremgar af tabellen her pé siden.

Ved kgb af en call-option péa indekset kender man sin
maksimale tabsrisiko, der ikke kan blive hgjere end den be-
talte preemie. De seneste ugers stigninger har desuden bety-
det, at der er kommet mere ro pa aktiemarkederne, hvilket
har resulteret i feerre udsving, og volatiliteten er dermed af-
taget fra sine hgjeste niveauer. Dette betyder, at optionen er
blevet billigere.

Du skal veere opmeaerksom p4, at den lgbende @ndring i
optionens veerdi betyder, at det i nogle tilfeelde kan betale
sig at lukke forretningen for udlgb. En eventuel gevinst i

10 sterste aktier i Dow Jones European Banks

Nr Navn Land Procent-
maessig veegt
iindekset

1 HSBC Holdings Plc. England 11,85%
2 Banco Santander SA Spanien 7.70%
3 Unicredit SpA Italien 6,00%
4 BNP Paribas Frankrig 542%
5 Banco Bilbao Vizcaga Arg. Spanien 4,69%
6 Royal Bank Of Scotland England 4,04%
7 UBS Schweiz 4,00%
8 Societe Generale Frankrig 4,00%
9 Intesa Sanpaolo SpA Spanien 3,95%

10 Deutsche Bank Tyskland 3,49%

10 INVESTERING - MAJ 2008 - DANSKE BANK

optionen vil ved lukning eller udlgb blive differenceafreg-
net, da det ikke er muligt at levere et indeks.

Hvorfor kebe en call-option pa et indeks?

Nar man er kgber af en option, kender man sin maksimale
tabsrisiko, den svarer til den betalte preemie. Dvs. alt efter
hvor risikovillig man er, s kan man selv bestemme, hvor
stor en tabsrisiko man vil lgbe. Stiger markedet som habet/
forventet, s& modtager man et positivt afkast.

I tabellen til hajre kan det ses, at den underliggende veer-
di er 700.000. kr. Dette har dog kun teoretisk betydning, da
man ikke péd noget tidspunkt skal have dette belgb op af
lommen, sa leenge man er kgber af optionen, som i dette til-
feelde. Belgbet bruges alene til at beregne gevinstens stgrrel-
se i tilfeelde af en sddan. Jo stgrre den underliggende verdi,
desto sterre vil en eventuel gevinst veere.

En sddan investering kan veere relevant i banksektoren pa
nuverende tidspunkt, da en aftagende frygt for fremtiden
kan fore til en lettet stemning og en tro pd, at det veerste er
bag os. Skulle man derimod tage fejl, sé er tabsrisikoen som
neevnt begraenset.

Skal du benytte futures eller optioner i dette tilfeelde?

Du kan ogsa investere i DJ Banks-indekset via futurekontrak-
ter. Det er dog vigtigt, at du er opmeerksom pa den fundamen-
tale forskel pa en futurekontrakt og en kebt call-option. Pa
futurekontrakten er der ikke begreenset tab - men til gengeeld
betales der heller ikke nogen preemie for at indga futurekon-
trakten.

Spergsmalet om, hvorvidt det er bedst at foretage den omtal-
te investering via en option eller en future, kan ferst besvares,
nar forretningen er opgjort.

| en usikker periode som nu, hvor risikoen er aftagende, men
fortsat er pa et hejt niveau, taler meget dog for at benytte op-
tionen med den begraensede risiko, hvis du ensker at satse
pa, at banksektoren gar mod bedre tider.



Eksempel pa en kebt call-option i DJ European Banks

Det underliggende aktieindeks DJ European Banks

Udlebstidspunkt 20. juni 2008
Aftalekursen 370
Spotkursen 366

Preemie pr. kontrakt 12,10
Kontraktsterrelsen 50
Underliggende veerdii DKK 700.000
Antal kontrakter 5

Handles i EUR, der liggeri kurs 7,47

Samlet preemie inkl. omk. i DKK 24.000

Reel anskaffelseskurs ekskl. omk. 382,10

Da det er sveert at forudsige, hvor et eventuelt afkast vil
dukke op inden for banksektoren, kan det veere anbefalel-
sesvaerdigt at foretage investeringen med udgangspunkt i
et indeks frem for at satse pa enkelte udvalgte banker.

Velger man at tage 24.000 kr. op af lommen og kaber
retten til at kebe DJ Banks-indekset pa kurs 370 - og man
tager fejl, hvis indekset mod forventning falder — sa taber
man hgjest de 24.000 kr.

Har man derimod ret, og indekset stiger, vil man modta-
ge det positive afkast fra og med kurs 370. Inden man kan
opgere sin endelige gevinst, skal man dog huske p4, at
man har betalt 24.000 kr. for gevinstmuligheden, og pa ud-
lgbstidspunktet skal man have indhentet dette, for der er
tale om en egentlig gevinst.

Strategien kan i skrivende stund betegnes som en rele-

vant strategi i det aktuelle, skonomiske og finansielle mil-
jo. Men billedet kan hurtigt eendre sig, og er du interesse-
ret, bedes du henvende dig til din investeringsradgiver, for
at hgre om strategien stadig heenger sammen.

Beskatning af call-optioner pa aktieindeks

Optioner pa aktieindeks anses skattemeessigt
for at veere finansielle kontrakter. Det betyder,
at gevinst og tab pa savel kebte som solgte call-
optioner beskattes efter seerlige regler.

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter

opgeres efter

¢ Lagerprincippet - dvs,, at beskatning sker
af arets veerditilvaekst pa kontrakten.

* Separationsprincippet - beskatning af
kontrakten uafheengigt af de underliggende
aktieriindekset.

For personlige investorer geelder felgende:

* Gevinst pa kontrakten medregnes ved
opgoerelsen af kapitalindkomsten.

* Tab kan modregnes i gevinst pa evrige finansielle
kontrakter, herunderi gevinster pa aktieindeks og
visse strukturerede obligationer m.v. Uudnyttede
tab kan fremferes uden tidsbegreensning.

* Tab, som ikke overstiger tidligere ars beskattede
gevinster pa finansielle kontrakter m.v., kan dog al-
tid fradrages ved opgerelsen af kapitalindkomsten.

For selskaber geelder felgende:

* Gevinst medregnes ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst.

¢ Tab pa kebte call-optioner pa aktieindeks kan
fratreekkes ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst.

Kebte futures pa aktieindeks beskattes efter samme
regler som kebte call-optioner pa aktieindeks.




Finanskrise

»Kan man ikke leengere

betale sine realkredit-
lan, sender man altsa

bare neglerne til kredit-

foreningen - jingle mail
kaldes den nye trend,
som allerede er startet
af subprimelantagerne.«
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Finanskrisen

- det sidste kapitel er ikke skrevet endnu

| historien om finanskrisen er der begrundede forhabninger om, at det veerste af subprime-

balladen er overstaet. Men et nyt kapitel med nye hovedrolleindehavere kan give historien

en ny dramatisk drejning - til det veerre.

Der er forhabninger om, at vi er ved at
have overstdet det veerste af subprime-
krisen. De banker og andre aktgrer, der
har spillet med pa subprimeobligatio-
nerne, er efterhdnden ved at have dan-
net sig et nogenlunde overblik over,
hvor meget de har tabt. Sddan er i hvert
fald den generelle holdning — en vurde-
ring, som dog ogsé er forplumret af héb.

Redningsaktionen af Bear Stearns
var vigtig i forhindringen af en finan-
siel nedsmeltning i USA. Og selv om
den endnu stgrre bank, Lehman
Brothers — en af verdens sterste — ogsa
har vaeret nevnt som potentiel kandi-
dat til det naeste kollaps, s tyder ud-
viklingen dog p4, at investeringsban-
ken selv kan ride stormen af. Og da
der i skrivende stund ikke er dukket
nye skeletter frem af finanssektorens
abenbart mange hemmelige skabe, sa
er der grund til at tro, vi har veeret
igennem de veerste kapitler af subpri-
meballaden.

Men historien er ikke slut endnu.
Som i enhver god spendingsroman er
der nemlig mange »mistenkte«, man-
ge interessekonflikter og ballademage-
re, sd der i afslutningen af hvert kapi-

tel er flere spgrgsmal end svar og nye
»cliffhangers«. I denne »pageturner»
om finanskrisen fx yderligere
downgrading af flere monoliners — de
forsikringsselskaber i USA, som lever
af at forsikre mod tab pa lantagere, der
ikke kan betale pa deres obligations-
geeld. Inflationstruslen, der lurer i ho-
risonten, og gor det risikabelt at seette
renten yderligere ned. Stigende ledig-
hed. Faldende privatforbrug. Eskale-
rende priser pa energi, fode og metal-
ler. Og boligmarkedet.

Da privatforbruget udger over 70
pct. af USA’s BNP er den sidstneevnte
faktor ret afggrende. Boligpriserne fal-
der, og der har i seerlig grad veret fo-
kus pa, at det netop gér ud over sub-
primeldntagerne — dem, som bankerne
og realkreditinstitutterne ikke burde
have leget sa lemfeeldigt med.

Nu fylder subprimelantagerne ikke
sd meget i det samlede billede — op
mod 15 pct. siger statistikken — men
prisfaldet rammer selvfglgelig ogsé de
mere kreditveerdige primelantagere.

Men de kan vel beere det, skulle
man mene. Det er vel fornuftige men-
nesker med en fornuftig gkonomi.

Lokkerenter

Nix. Det er nemlig ikke bare subprime-
ldntagerne, men ogsd primelantagerne,
der har ladet sig friste af de senere ars
nyskabelse i amerikansk realkredit:
Teaserrenterne.

Dvs. realkreditlanene starter ud med
en lav rente de farste ar og bliver der-
efter sat hgjere op. Det mest udbredt
subprimelan hedder »2/28« i fagspro-
get. Et 30-ars 1an med en lav rente i de
farste to &r. Renten er blevet forhgjet
pé de fleste af disse lan, og det har be-
tydet, at mange lantagere, som netop
kabte i den sidste fase af boligprisbob-
len, har sveert ved at betale deres lan.

Men ogsa primelantagere, som de se-
nere ar enten har kabt bolig eller gget
beldningen, har i mange tilfeelde ladet
sig friste af de lan, der har en sakaldt
ARM option indbygget. Dvs. en mulig-
hed for at betale mindre rente pa lénet
det farste par ar, samt mindre eller in-
gen afdrag. Man kan endda vaelge at be-
tale sé lidt i rente, at geelden vokser i
op til 4-5 &r, indtil et neermere fastsat
loft nas. Vaelges den sidste lgsning, vil
betalingen herefter blive pd neesten det
dobbelte i resten af lgbetiden.
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Finanskrise

Goldman
Sachs: USA's
bohgmarked
fortsaetter

ned

Goldman Sachs er blandt de
mange, der mener, at det ameri-
kanske boligmarked skal vaesent-
lig leengere ned. I en dugfrisk
analyse spar den store investe-
ringsbank, at de amerikanske
huspriser vil falde med gennem-
snitligt 30-35 pct. i reale termer
over det kommende halvandet &r.
Det vil trykke privatforbruget og
den generelle efterspgrgsel i USA
et godt stykke ind i 2009, og tilfg-
re banksektoren yderligere tab.

»

Iseer i Californien, den amerikanske
stat, der faktisk alene kan bryste sig af
at veere verdens syvendesterste gkono-
mi, har disse lan veret populere. Ma-
ske en folge af, at det ogsa er her, der
iseer er set voldsomme prisstigninger
pé boliger.

Indtil 2007. Set over det seneste ar
er priserne i den solrige stat i gennem-
snit faldet med 26 pct. Og det mest
foruroligende ved den udvikling er
nok, at kun en meget lille del af ARM
lanene har ndet det punkt, hvor beta-
lingskravet strammes drastisk.

I praksis betyder det, at mange pri-
meléntagere faktisk allerede nu ople-
ver, at deres realkreditlan er stgrre end
veerdien af boligen. Og da der ikke er

noget, der tyder p4, at prisfaldet stop-
per forelgbig, vil mange flere komme i
klemme — ikke mindst nar betalings-
kravene stiger, som de gor for en stor
dels vedkommende lige nu.

Jingle mail

I Danmark henger man pa geelden,
uanset hvad huset er veerd. Men i USA
er det anderledes. Som i Danmark er
beldningsgraeensen med realkredit (som
har 1. prioritet) ganske vist typisk 80
pct. Men antag nu, at en lédntager i
USA har kgbt en bolig til 5,0 mio. kr.
og lant de 4,0 mio. kr. Finanskrisen
indtreeffer, den gkonomiske nedtur
forveerres, og han kan ikke leengere be-
tale sine lan. Samtidig er prisen pa hu-

14 INVESTERING - MAJ 2008 - DANSKE BANK

set faldet med 50 pct. — dvs. til 2,5
mio. Boligejeren kaster handkladet i
ringen, og gar sin vej. Langiveren ma
ngjes med 2,5 mio. kr. pa en tvangs-
auktion og vinke farvel til de resteren-
de 1,5 mio. kr. af lanet.

Kan man ikke leengere betale sine
realkreditlén, sender man altsd bare
ngglerne til kreditforeningen — jingle
mail kaldes den nye trend, som allere-
de er startet af subprimeléntagerne.
Eneste konsekvens er, at man forringer
sin credit score, dvs. muligheden for
at fa et nyt 1an. Men det er i virkelig-
heden ikke sa slemt, som hvis man
misser betalingerne pa flere forskellige
ldntyper — sa billan, kreditkort m.v.
kommer i forste reekke for tiden. Des-



uden er det hurtigere at genopbygge
credit score efter at have sendt en jing-
le mail — 2 &r eller mindre — i forhold
til, hvis man blev boende, og kampen
med betalingerne endte med en banke-
rot, som typisk indeberer, at kredit-
veerdigheden forst er genoprettet efter
3 ar.

Konklusion: Fortsaetter prisfaldet pa
boligmarkedet i stgrre stil, sd er der
altsa lagt op til, at bankerne og realkre-
ditinstitutterne ogsa vil tabe store pen-
ge pé primeldntagerne — og dermed vil
finanskrisen fortseette i lang tid endnu.

Balladen om Freddie og Fannie
Interessant i den forbindelse er natur-
ligvis, hvor store tabene vil blive hos
de sterste realkreditinstitutter. De to
altoverskyggende realkreditinstitutter
i USA er Freddie Mac og Fannie Mae.
Disse selskaber ma naturligvis ikke gé
ned med flaget. Men hvis nu tabene
blev sé store, at de ville gare det uden
hjeelp — hvor stor skulle denne hjeelp
fra statskassen og dermed skattebor-
gerne sa veere?

Det har kreditvurderingsbureauet
Standard & Poor’s vurderet. Estimatet
lyder pa 420-1.100 mia. dollars. S&P
pépeger samtidig, at hvis de to finansgi-
ganter skal reddes, kan det méaske blive
s& dyrt, at statens AAA-rating af stats-
obligationer, den hgjest mulige, kom-
mer i fare. Hvis det sker, sa vil al stats-
lig lantagning fremover blive dyrere.

S&P understreger, at estimatet ikke
skal tolkes som udtryk for, at bureauet
forventer, at de to finanshuse gér ned.
Men der er bekymring for den effekt,
som problemer hos de to kunne fa for
hele laneindustrien, da de er blevet et
uundveerligt led i den finansielle fade-
keede efterhanden.

Begge institutter sorger for, at real-
kreditmarkedet fungerer ved at kebe
store puljer af 1an og selge dem videre
som vaerdipapirer. Og inden for min-

dre end et ar er denne rolle blevet
markant stgrre. Ved udgangen af janu-
ar i ar var séledes 82 pct. af alle real-
kreditlédn i USA bakket op af et af de
to institutter mod 46 pct. i andet kvar-
tal 2007. Denne voldsomme stigning i
markedsandelen er en folge af, at man-
ge mindre konkurrenter og markeds-
deltagere er géet ned eller har stoppet/
neddroslet deres udlan, da de ikke har
kunnet afseette deres obligationer i det
kriseramte marked.

Fannie Mae og Freddie Macs ekspo-
nering er primeert mod de sakaldte
confirming loans — dvs. 1&n udstedt til
lantagere med god betalingsevne og
store udbetalinger. Men trods kun be-
graenset eksponering til subprimelan
har faldende boligpriser og et stigende
antal tvangsauktioner ikke desto min-
dre pafart begge finanshuse store tab.

Bade Federal Reserve og Det Hvide
Hus er naturligvis klar over, at netop
disse to er for store til at falde. Derfor
fik de for nylig dels lempet deres kapi-
talkrav for at tilfgre det likviditets-
hungrende kreditmarked penge i stor-
relsesordenen 200 mia. dollars. Dels
fik de haevet greensen for individuelle
lanearrangementer fra 417.000 dollars
til 729.750 dollars. Hvilket imidlertid
ogsa gger risikoen, bl.a. fordi default-
raten (andel af 1&n med betalingsstop)
er hgjere pa stgrre ldn end mindre.

Investorerne er ogsd bekymrede for,
hvordan det gar med Freddie og Fan-
nie. Merrenten pé realkreditpapirer fra
de to i forhold til 10-arige amerikan-
ske statsobligationer er 2,25 pct. i for-
hold til 1,7 pct. i starten af &ret.

Store banker eger hensaettelserne
Ogsé de store banker maerker krisen —
Bear Stearns var langt fra den eneste. I
den senere tid er det iser storbanken
Bank of America, der har tiltrukket sig
opmarksomhed. Banken prasenterede
for nylig regnskab for arets farste kvar-

tal, og det afslgrede handelsrelaterede
tab pa 1,31 mia. dollars. Men det var
ikke det veerste. Det var derimod de
ekstra hensaettelser pa 6 mia. dollars,
som er et tilleeg til bankens reserver,
stedpuden mod de forventede tab pa
lén.

Sddanne hensattelser er baseret pa
bankens egne vurderinger af historiske
tab pa l&n og prognoser for de aktuelle
lan. Nar et 1&dn anses for umuligt at
hente hjem, nedskrives det, og tabet
tages fra reserverne. Det er her de eks-
tra henseettelser kommer ind i bille-
det, da de skal opbygge reserverne til
det lovpligtige niveau kombineret med
forventninger til fremtidens dreen péa
reserverne. Det der chokerede marke-
det med Bank of America var stgrrel-
sen af henseettelserne, som langt over-
gik de faktiske tab i kvartalet. Det be-
tyder, at banken vurderer meget store
tab i de kommende kvartaler.

Bank of America er neppe en enlig
svale, og derfor er de store banker i
USA neeppe noget, man skal investere i
endnu.

Det geelder ogsé de mindre banker.
Disse banker har hidtil ikke veret for-
bundet med de store tab, da de ikke i
samme omfang som de store har veeret
involveret i gearede komplekse, struk-
turerede subprimerelaterede papirer.

Men nu hvor den gkonomiske ned-
tur forveerres, ledigheden stiger, ener-
gi- og fodevarekrisen gor ondt i bud-
gettet og boligpriserne falder, sé be-
gynder tabene pé lan ogsd at kunne
markes i de mindre banker.

Seerlig ondt ger det hos den del, der
lod sig friste af easy money-areaen til
at forfelge ambitioner om at blive stor
ved at underbyde konkurrenternes til-
bud pa fx billan og se mindre kritisk
pa risikoen ved boliglan trods en &r-
reekke med kraftige prisstigninger.

Sa nej, det sidste kapitel i finanskri-
sen er langt fra skrevet endnu.
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Obligationer

Renterne vil falde

Der er stadig udsigt til rentefald over hele linjen, mest i de kortere renter. Man ber udnytte rentefaldet
ved at laegge sigi obligationer med 2-5 ars lebetid, da effekten her ventes at blive sterst.

Finanskrisen er ikke overstdet endnu, og derfor kan vi kun
rade til forsigtighed for obligationsinvestorerne. En sddan
usikkerhed betyder naturligt nok, at man ber leegge sig i kor-
te obligationer. Dermed har man udlgb til kurs 100 inden for
overskuelig reekkevidde og lgber ikke den store risiko.

Det er imidlertid ikke blot finanskrisen, der er begyndt at
seette mere tydelige spor pa vore breddegrader. Ogsa den
svaekkelse vi gennem nogen tid har kunnet observere i ame-
rikansk gkonomi ventes ogsa som en tidevandsbglge at
ramme Europa i lgbet af andet halvér.

Dette forventes at tvinge den europaeiske centralbank (og
dermed ogsa Nationalbanken) til at nedseette renten i flere
omgange for at stimulere gkonomien. Og det far naturligvis
effekt pa hele rentekurven.

Som det fremgar af figuren her pa siden forventes det i
den aktuelle renteprognose, at rentefaldet bliver starst i obli-
gationer med 2-5 ars lgbetid. Det er ikke et feenomen, der er
usaedvanligt. Snarere er det reglen end undtagelsen, at det
netop er dette segment, der bliver steerkest pavirket af cen-
tralbankernes ggren og laden — og forventningerne hertil.

I det konkrete tilfeelde betyder det ogsd, at man ikke skal
leegge sig i alt for korte obligationer. Dels far man herved
ikke den samme forventede kursstigning som i de 2-5 &rige
papirer, dels har man hurtigere problemet med geninveste-
ring. Og det vil efter rentefaldet ske til lavere renteniveuer.

Se pa Horisontafkastet
I tabellen ses et udsnit af nogle af de anbefalinger, som ogsa
fremgar af modelportefgljerne — oversigterne over bankens
aktuelle anbefalinger af obligationsportefaljer som er et fast
indslag pé s. 33.

Bemeerk, at vi her bruger begrebet Horisontafkast. Der fin-
des ingen nggletal, der kan forudsige et afkast praecist, men

Eksempler pa obligationer til personbeskattede investorer: s

Papir Horisontafkast ved 59% skat 12 mdr. sigt
DB Uesendret
prognose rente +50bp -50bp
RD 2,0 2010 3,32% 2,52% 2,19% 2,85%
RD 202011 4,48% 2,55% 1,73% 3,39%
SKIBE 2,0 2013 6,21% 2,76% 0,58% 5,00%
2,0% RD 2016 6,99% 2,84% -029% 6,07%
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horisontafkastet er et mere nuanceret nggletal end fx den
effektive rente, da det tager hgjde for en reekke afggrende
forhold og giver en god indikation af, hvilket afkast man
med en betydelig sikkerhed kan forvente. Horisontafkastet
tager hgjde for falgende data:

¢ Kuponrenten

¢ Kursregulereringen som falge af eendringer i renteniveauet

¢ Ordineer udtreekning pé realkreditobligationer

e Forventede ekstraordinere udtreekninger

e Andring i den korrigerede varighed ved endring i rente-
niveauet

» Genplacering af rente og udtrukne obligationer til aktuel
markedsrente

Det er ogsa vigtigt, at beregne horisontafkast for flere tids-
horisonter (her 12 mdr.), hvor man tager udgangspunkt i
rentekurven i dag og lader renten stige eller falde med 50
bp. Herved anvender man ogsa obligationernes kursrisiko
(varighed), og far dermed et indtryk af, hvor falsomme de
enkelte obligationer er over for rentesendringer.

Som det fremgér af tabellen er det Skibskreditobligatio-
ner med udleb i 2013, der har det bedste horisontafkast i
eksemplet. Men til gengeeld har denne obligation ogsa den
hgjeste varighed og er dermed mere falsom over for rente-
eendringer end fx RD 2,0% med udlgb i 2010 eller 2011. Du
kan se alle anbefalinger for personbeskattede og pensions-
beskattede investorer pa forskellige tidshorisonter s. 33.

Har man 2% RD 2009 i sin beholdning og ens tidshori-
sont er leengere end til udleb af obligationen ber man alle-
rede nu salge dem og ga leengere ud pé rentekurven for
derved at udnytte det forventede rentefald ved keb af en af
nedennevnte obligationer eller en kombination af disse.

Aktuelle renter vs. Danske Banks renteprognose

Kursrisiko
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Bolig

Nyvere ejerlejhgheder

oversvemmer markedet

Stadig flere saelgere har sveert ved at seelge pa ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn

Alene i perioden 3. kvartal 2006 til 1. kvartal 2008 har knap
9.000 ejerlejlighedssaelgere i Kgbenhavn haft sé store pro-
blemer med at seelge boligen til den gnskede pris, at de en-
ten har forladt markedet eller skiftet meegler.

Denne udvikling skyldes til dels, at hver 4. ejerlejlighed
til salg netop nu er opfert i 2004 eller senere. Til sammenlig-
ning udgar ejerlejligheder opfert i 2004 eller senere kun 3-4
% af den samlede bestand af ejerlejligheder i Kgbenhavn.

Spekulation har presset prisen op pa nybyggede ejerlejligheder
Vi kan samtidig se, at forskellen i udbudsprisen pé ejerlej-
ligheder opfart i 2004 eller senere i marts 2008 14 hele 20 %
hgjere end udbudsprisen pé ejerlejligheder opfort far 2004.
Det svarer til at en gennemsnitlig ejerlejlighed péa 80 kvm.
opfart i 2004 eller senere udbydes til en pris, der ligger
630.000 kr. over en ejerlejlighed opfert for 2004. (Figur 1)

Figur 1: Gns. udbudsprisAnm. Gns. kvm. udbudspris ejerlejligheder
opfert i 2004 eller senere er beregnet som et vaegtet gns.
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— Gns. kvm.udbudspris opferti2004 eller senere  —— Gns. kvm. udbudspris opfert for 2004

Mindre nedslagi udbudsprisen pa nyere ejerlejligheder
Samtidig er salger af nyere ejerlejligheder mere tilbage-
holdende med at give afslag i udbudsprisen. Det er bemaer-
kelsesverdigt, at det gennemsnitlige afslag i udbudsprisen
pa ejerlejligheder opfart for 2004 hurtigt reagerede pa det
markante stemningsskifte, der skete pa ejerlejlighedsmar-
kedet i sommeren 2006, mens det gennemsnitlige afslag i
udbudsprisen pa ejerlejligheder opfert i 2004 eller senere
kun er steget svagt i perioden (Figur 2).

Figur 2: Gns. afslagi udbudspris
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Det giver en klar indikation af et spekulativt marked, hvor
der har veret et opadgaende spekulativt prispres pa iseer
nyere ejerlejligheder.

Det spekulative segment af markedet vil typisk forsgge at
selge pa toppen, samtidig med at villigheden til at udbyde
lejligheden til en lavere pris og give efterfalgende nedslag i
prisen saedvanligvis er mindre, da der oftest ligger en gearet
investering bag.

Det har sendt salget af nyere ejerlejligheder i derken, og
bidraget veesentligt til at udbuddet af iseer nyere ejerlejlig-
heder er steget ganske meget.

Leje som alternativ til salg

Det at flere seelgere nu opgiver et salg eller skifter meegler,
samtidig med at tilgangen af nye ejerlejligheder til salg er
faldende — pa trods af at der feerdiggares et hgjt antal nye
ejerlejligheder i Kebenhavn By, indikerer ligeledes at man-
ge saelgere af nyere lejligheder veelger, at leje ud frem for at
gd efter et salg og seenke prisen til et leje, der kan fa kaber
pé banen.

Det er derfor vigtigt, at sondre mellem nyt og gammelt pa
ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn. Hvor pristilpasningen
pé de nyere ejerlejligheder halter bagefter, si synes iseer l-
dre lejligheder at veere kommet ned i et prisleje, hvor kaber
igen vil veere med.

Sa hvor der maske er forar at spore pa det gamle ejerlej-
lighedsmarked, s& har vinteren omvendt bidt sig fast pa
markedet for nyere ejerlejligheder.

INVESTERING - MAJ 2008 - DANSKE BANK 17



Kort nyt

18

Hvad bruges
nettet til?

Seggning pa Internettet kan groft
sagt opdeles i tre grundtyper: In-
formationsmeessige, navigerings-
maessige og kabsrelaterede. For-
skere pa Penn State University’s
College of Information Sciences
and Technology har i samarbejde
med kolleger pd Queensland Uni-
versity of Technology i Australi-
en fundet frem til, at 80 pct.
handler om informationssggning
mens resten fordeles ligeligt mel-
lem de to gvrige kategorier. For-
skerne benyttede en serlig algo-
ritme, der klassificerer de 1,5
mio. sggninger i undersggelsen
med 74 pct. ngjagtighed.

Internettet nar

kapacitetsgraensen
12010

Den amerikanske teleoperater AT&T
spar, at uden investeringer vil Inter-
nettets nuvaerende netvaerksarkitek-
tur na sin kapacitetsgreense i 2010
som falge af den stigende maengde af
video og brugergenereret indhold, der
lgbende uploades. Selskabets vice-
preesident, Jim Cicconi, mener at ale-
ne i USA er der behov for investerin-
ger i nyt netveerk pd 55 mia. dollars
over de kommende tre ar. For verden
som helhed lyder hans estimat pa 130
mia. dollars.

Aktier, whisky og negne piger

Finansforsker og neurogkonom Camelia Kuhnen pa North-western University i Illinois lavet
en interessant analyse, der viser, at uanset om maend kigger pé erotiske billeder eller tager
finansielle risici, sd er det den samme hjerneregion, der bruges.

Bershandelen er pavirket af hormoner

Hormoner far ofte skylden for teenageres uregerlige ad-
feerd, men méaske kan de ogsa bere en del af ansvaret for
bersernes udsving. Forskning fra University of Cam-
bridge indikerer nemlig, at bevegelser i de finansielle
markeder er korrelerede til aktiehandleres niveauer af to
hormoner: Testosteron, som oftest associeres med aggres-
sion og seksuel adferd samt cortisol, det sékaldte stres-
shormon.

Niveauerne af disse to hormoner blev overvéaget hos 17
mandlige begrshandlere pa en handelsplads i London
over otte bgrsdage og sammenlignet med den maengde
penge, som handlerne tjente eller tabte samt volatiliteten
i markedet.
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Forskerne fandt, at nér handlerne tjente flere penge, hav-
de de hgjere niveauer af testosteron. Og nar markederne
var seerligt volatile, havde de hgjere niveauer af cortisol.

Men det er naturligvis interessant at afdeekke, hvad der
er arsag, og hvad der er effekt. En yderligere analyse viste,
at handlere, som startede dagen med hgjere testosteronni-
veau tjente flere penge end de andre. En enkelt handler
havde en seks dages vinderkurs, hvor han hver dag tjente
dobbelt s& meget som den foregdende. I den periode steg
hans testosteronniveau jeevnt — i alt med 74 pct.

»Den populeere synsvinkel er, at erfarne handlere
kan kontrollere deres fglelser, men faktum er, at deres
endokrine system er i brand, « siger den ene af de for-



VVerden om 50 ar

I en ny bog — The Way We Will Be 50
Years From Today - preesenterer den
amerikanske journalist Mike Wallace
visioner fra 60 af verdens ferende vi-
denskabsfolk, heriblandt 15 nobel-
prisvindere, om hvordan verden ser
ud om 50 ar. Blandt de mange inte-
ressante spadomme er:

e Folk der fades om 50 &r vil kunne
opnd en gennemsnitsalder pa 140
ar.

¢ Brystkraeft og hjerte-/karsygdomme
vil kunne forebygges eller helt ud-
ryddes.

e Hver af os vil have en kopi af vores
egen komplette DNA-sekvens, ind-
kodet i en elektronisk datajournal,
som er tilgeengelig fra enhver com-
puter.

Skizofreni og maniodepressivitet
vil veere klarlagt og kunne behand-
les.

Folk vil blive tvunget til at gifte sig
med andre baseret pd gentyper. De
som ikke gor det, men gifter sig
uautoriseret vil blive udsat for sto-
re skattebyrder for evt. syge eller
handicappede bgrn.

e Mennesket vil have opbrugt det

Kort nyt

meste af kul- og oliereserverne pa
Jorden og tilfgjet mange forurenen-
de stoffer til miljget.

Bogen beskeftiger sig ikke indgéende
med et truende afspekt, der tegner sig
i horisonten med serligt skarpe kon-
turer i disse tider. Nemlig, at vi i
samme periode med stor sandsynlig-
hed har néet eller vil overskride pla-
netens beereevne pd mange mader.
Derimod fokuserer de adspurgte ty-
pisk pé de sandsynlige fremskridt in-
den for deres eget videnskabelige
felt.

skere bag undersggelsen, John Coates, til New Scientist.

Men der er en smertegrense. For meget testosteron fg-
rer til for meget aggression og uforsvarlig beslutningstag-
ning. Og mens hgjere niveauer af cortisol sandsynligvis
medvirker til bedre risikostyring i volatile situationer, s&
kan hgje niveauer over lange perioder fare til alvorlige
skader lige fra hjerte-/karsygdomme til artritis.

»Det kan ogsa fere til, at det preefrontale cortex og hip-
pocampus skrumper. Det er hjerneregioner forbundet med
beslutningstagning og faktuel hukommelse. Samtidig bi-
drager det til veekst i amygdala, en region forbundet med
emotionel hukommelse og frygt. Dette kan fare til en til-
stand kaldet »tilleert hjeelpelgshed« i hvilken folk feler, at
deres handlinger i risikable situationer ikke spiller nogen
rolle,« siger neuroendokrinolog Bruce McEwn pa Rocke-
feller University i New York.

John Coates siger, at det, der bekymrer ham, ikke er hvor
langt markederne kan falde, men hvor leenge. Han har
selv vaeret aktiehandler og ved, at »tilleert hjeelpelgshed«
kan forekomme.

Sa béde kort- og langsigtede effekter af hormonerne kan
bidrage til den overordnede sundhedstilstand af marke-
derne.

»Maske stammer bobler og krak fra disse steroider, si-
ger John Coates og tilfgjer, at det muligvis kunne bidrage
til mere stabile markeder, hvis flere kvinder var aktive pa
bgrsmarkederne.

Netop denne bemaerkning fik folk til at give deres kom-
mentarer med under artiklen pa nettet. Som en leeser skri-
ver:

»Forestillingen om, at kvinder tager alt med ophgjet ro,
ma komme fra nogen, der aldrig har mgdt én«.
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Aktieanbefalinger

Gode udsigter for defensive Fortum

Fortum er et af de ferende nordiske energiselskaber med ho-
vedaktiviteter inden for elektricitetsgeneration baseret pa iseer
atom- og vandkraft, salg og markedsfering af el og elservices
samt distribution og salg af elektricitet og varme pa de nordi-
ske markeder samt baltiske lande og nordvest-Rusland.

Fortum har en steerk »gren« profil i kraft af spredningen pa
atom- og vandkraft, hvilket betyder, at over 80 pct. af selska-
bets energikapacitet er CO.-fri. Dette er med til at styrke For-
tums position og konkurrenceevne i det aktuelle marked med
heje priser pa CO.-kvoter.

Vejret i ferste kvartal var usaedvanlig mildt, hvilket beted, at
efterspergslen efter eli Norden var begraenset, og at vandre-
servoirerne 1a langt over deres langsigtede gennemsnit. Det
satte spot- og forwardpriserne pa el under pres, og udvidede
speaendet i forhold til Tyskland. Danske Markets Equities (DME)
tror dog, at elpriserne har naet bundeni Norden, ogigen vil sti-
ge, nar vandkraftsituationen begynder at blive normaliseret.
Dermed vil prisspaendet igen blive indsnaevret i forhold til Tysk-
land omend ikke elimineret. Et vigtigt skridt mod harmonise-
ring af elpriser i Norden og Tyskland tages dog med abningen
af et kabel i maj, som forbinder Norge med Holland.

Risici forbundet med aktien ses igennem elprisernes afthaengig-
hed af kul- og gaspriserne, den veesentlige nedgang i de nordi-
ske ekonomier og deraf faldende produktionsniveau samt fal-
dende priser pa COz-kvoter.
DME har Keb pa aktien med et kursmal pa EUR 32,47 per

aktie.
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Norsk olieservice til lav kurs

Det ekonomiske incitament til at finde og udvinde nye oliekilder
er steerkere end nogensinde, og alt tyder pa en fortsat hej inve-
steringsaktivitet i sektoren ogséa i de kommende ar. Aker Soluti-
ons er blandt de ferende leveranderer af olieservice ydelser, in-
genier- og byggeservices samt teknologiprodukter ogintegre-
rede lesninger til olie- og gassektoren. Selskabets forretninger
speender desuden over raffinaderi og kemikalier, minedrift, me-
taller og elektricitetsgeneration. .

Danske Markets Equities (DME) fremhaever Aker Solutions
som en attraktivt vaerdiansat investering i det globale boomen-
de olieservicemarked. | forhold til den bredere peer-gruppe
(konkurrenter) har Aker Solutions opnéaet afkast over gennem-
snittet, men handles p.t. med en rabat pa omkring 30 pct. i for-
hold til sine neermeste konkurrenter. DME mener, der er mulig-
hed for en relativ revurdering i lebet af 2008, efterhanden som
selskabet viser sig at leve op til de opstillede méal. | DME'’s optik
er Aker Solutions prissat, som om det ikke vil modtage og udfe-
re ordrer pa samme heje niveau som konkurrenterne, og det
forekommer ikke retfaerdiggjort af selskabets seneste paene
regnskaber, der forteeller historien om en sund og veldrevet
kvalitetsvirksomhed med et stabilt ordreflow.
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Af veesentlige risici kan neevnes en svagere end ventet eksekve-
ring af projekter, skuffende marginudvikling f.eks. som felge af
accelererende omkostningsniveau, faldende oliepriser samt en
markant styrkelse af den norske krone, som vil svaekke selska-
bets konkurrenceevne.

DME har Keb pa aktien og kursmal pa NOK 160 per aktie.

NOK

200
180
160 L

140 o
120 M pe \n

WV W
100 MU
80
s W
40 "“/J
M

20
o]

04-04-2004
06-06-2204
10-10-2004
13-02-2004
17-04-2005
19-06-2005
21-08-2005
23-10-2005
25-12-2005
26-02-2006
30-04-2006
02-07-2006
03-09-2006
05-11-2006
07-01-2007
11-03-2007
13-05-2007
15-05-2007
16-09-2007
18-11-2007
20-01-2008
23-03-2008



EUR

55

50 i

a5 }.v\‘ WA”/\I\.

o J L*“\

40 Tild

35

30,V

25
M MM g g $ € T$T 0D 0N 0 1w O O 0 0 O NN NN O
0 0O 0O O O O O OO OO O OO O OO O 0O O O O
0O 0O 0O O OO OO OO OO OO OO 0O 0O 0O O O O
o S T A O O O
S DN O & M 0O O N N D O A~ <~ ¥ N O U M O O U ©
© 6 =5 800 00§ =0 Q0 =% 008 oo
N O N ¥ 0 O U 1D N U O O MO 0O ~ 10N O o
N N -~ O 0 U - 0O 0 Ul - O NN N -~ O M NN -~ O O w

BIMW er billigere
end konkurrenterne

Tyske BMW er verdens ferende producent af biler i luksusseg-
mentet og star bag tre brands - BMW, Mini og Rolls-Royce. Om-
saetningen fordeler sig blandt andet med 22 pct.i USA, 21 pct.i
Tyskland og 11 pct.i Storbritannien.

Aktien har givet et afkast, som er markant lavere end de fle-
ste andre europeeiske bilproducenter og handler p.t. p4 meget
attraktive niveauer, vurderet pa bl.a. flere negletal. Prisen er at-
traktiv savel historisk som i forhold til konkurrenterne. Blandt
andet handles aktieni &r til under selskabets bogferte veerdi, og
det er kun sket kortvarigt for aktieni 1991 ogi 2003. P/E base-
ret pa forventet indtjening for nzeste ar lyder pa 8,5, hvor sekto-
ren handles til 9,2.

BMW star nu foran en restrukturering og effektivisering af
selskabet til EUR 6 mia., noget som de fleste andre europzeiske
bilhuse allerede har gennemfert, hvilket igen ger selskabet til en
interessant case netop nu. BMW har allerede optimeret valuta-
strategien for at sikre stabile indteegter.

Potentielle investorer skal tage hejde for risici ved aktien,
blandt andet, at luksusorienterede selskaber er ganske konjunk-
turfelsomme og typisk rammes af afmatning i verdensekonomi-

en samt, at strammere regulering for CO,-udledning kan ramme
BMW's sterste modeller.

Tyske Salzgitter er blandt Europas sterste producen-
ter af stalkonstruktioner og udbyder en bred vifte af
stalkomponenter til ingenierentrepriser, el-generati-
on, infrastruktur samt rer til transport af olie og gas.
Selskabet udvikler desuden teknologi relateret til
stalprodukter og plastikproduktion.

Sammenlignet med konkurrenterne har Salzgitter
en mere attraktiv produktvifte, da selskabet er min-
dre afhaengigt af efterspergselen pa fladt stal, der
bruges til aktiviteter, hvor efterspergselen og margi-
nerne er faldet markant. Salzgitter henter en sterre
del af deres omseetning fra »heavy« stal, og her nyder
selskabet fordel af udbuds-efterspergselssituationen,
der presser stalprisen i vejret. De stigende stalpriser
mere end kompenserer for de egede inputomkostnin-
ger, dvs. stigende priser pa jernmalm og kul.

Salzgitter har betydelige likvide midler, omkring
EUR 3 mia., sa selskabet kan let sta imod et lavere
cashflow fra driften og kan ogsa let finansiere et op-
keb, hvis en attraktiv kandidat skulle dukke op. Den
sidste mulighed er, at selskabet udbetaler en sterre
dividende.

En risiko ved Salzgitter er, at selskabet er relativt
konjunkturfelsomt og muligvis ikke formar at opret-
holde heje priser over for kunderne, hvis den lavere
efterspergsel i Europa fortseetter. En mulig lavere in-

vesteringslyst i minebranchen betyder desuden fald i

den producerede meengde af jernmallm, der anven-
des til stalproduktion.

Goldman Sachs (GS) vurderer, at aktien handles
med en betydelig rabat pa flere negletal i forhold til
konkurrenterne.
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Ravarer

Hvad gemmer sig bag ravarepriserne?
- spekulation eller fysisk behov?

Olieprisen setter stadig nye verdens-
rekorder, tilsyneladende helt upavirket
af, at verdensgkonomien er i fuld gang
med at geare ned i hastighed. P4 den
baggrund er det nerliggende at funde-
re lidt over, hvorvidt olieprisen og en
lang reekke andre ravarer fra kul, majs
og hvede til guld, sglv og kobber er
godt pé vej til at lide den samme skeb-
ne som aktierne i starten af dette ar-
hundrede, siden ejerboligerne, visse
obligationstyper og maske aktiemarke-
derne i Emerging Markets. Nemlig en
priseksplosion til niveauer, der ligger
langt over hvad, der kan forklares og
retfeerdiggeres med baggrund i funda-
mentale faktorer.

Det forekommer jo paradoksalt, at
ravarepriserne i den grad er skudt i
vejret — og dbenbart fortseetter helt
uanfegtet af den aktuelle afmatning i
den globale gkonomi. Det er en situati-
on, der var utenkelig for fa ar siden.
Men pa fa ar har verdensgkonomien
@endret sig ganske markant.

Den nye verdensorden

Mange af udviklingsgkonomierne har
séledes pé fa ar etableret sig med bety-
delig starre tyngde i verdensgkonomi-
en som fglge af den heftige outsourcing
af industri og visse serviceydelser, der
iseer tog fart i kelvandet pa krisedrene
2000-2002. Mange virksomheder i de
udviklede lande havde faet en ordent-
lig én over fingrene som folge af deres
overinvesteringer under IT-euforien,
der trak alle sektorer med op i aktie-
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markedet og skabte en overdreven op-
timisme. Da boblen bristede, blev det
trange tider. Virksomhederne gik i gang
med sparekniv, fyringsrunder, rationa-
liseringer - og gget outsourcing til lavt-
lonsregionerne i Emerging Markets.

Bade Latinamerika, Osteuropa og
iseer Asien nad godt af det. I seerdeles-
hed Kina som pé fa ar blev verdens in-
dustricentrum. Men generelt havde
Emerging Markets gode kar. Den ame-
rikanske centralbank imgdegik den
gkonomiske nedtur i USA med en me-
get ekspansiv pengepolitik, der farte
til rekordlave renter. Ikke blot i USA
men ogsd i resten af den globaliserede
verden.

Pengerigeligheden fik investorerne
til at seenke deres aversion mod risiko,
og investeringerne veltede ind i Emer-
ging Markets. Medvirkende hertil var
ogsd, at Emerging Markets i modsaet-
ning til tidligere havde faet langt mere
stabilitiet og troveerdighed i bade gko-
nomi og politik og forretningsmiljeer-
ne var i vid udstreekning kommet langt
teettere pd OECD-standard.

Pengene stremmede ind i Emerging
Markets, velstandsniveauet voksede,
og de enkelte lande havde pludselig
langt bedre gkonomiske muligheder
for at saette gang i deres indenlandske
gkonomier og friggre sig mere fra af-
heengigheden af eksport til de udvik-
lede lande. En gkonomisk magtfor-
skydning fra de rige til de fattige var i
fuld gang — og den er langt fra slut
endnu.
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Emerging Markets hastige veekst in-
debar ogsé en stor efterspargsel efter
ravarer — iseer i Kina, der hurtigt lagde
sig i verdenstoppen, hvad angér for-
brug af flere metaller, kul og olie.

Nu er vi s i en fase, hvor verdens-
gkonomien er ved at geare ned, iser en
falgevirkning af nedturen i USA, som
henger sammen med finanskrisen, der
ogsd er veerst 1 verdens hidtil mest in-
novative nation.

Alligevel fortsaetter ravarerne med at
stige i pris, hvilket har skabt debat om,
hvorvidt det er kyniske spekulanter,
der star bag det hele.

Futuremarkedets virkemade

Det er der dog ikke noget, der tyder pa.
Réavarer handles pé futuremarkedet,
dvs. markedsdeltagerne indgar finan-
sielle veeddemaél om, hvad prisen pa en
given rdvare pa et givet tidspunkt i
fremtiden vil veere. For at indga en s&-
dan futurekontrakt kreeves der pa rava-
remarkedet i de fleste tilfeelde kun en
sikkerhedsstillelse pa 5-6 pct. af det be-
lgb, som kontrakten handler om. Det in-
debeerer i sagens natur, at der er tale om
en gearet position, og den slags treekker
jo ganske rigtigt spekulanter til.

Men et andet kendetegn ved rdvarer
er ogsd, at der er fysisk levering af den
vare, som kontrakten vedrgrer. Og det
er spekulanterne naturligvis ikke inte-
resserede i. Hvis de derfor gnsker at
spekulere i futuremarkedet, er de tvun-
get til at lukke en position med en
modgéende kontrakt, for den oprinde-




lige kontrakt udlgber for herved at
fastlase en gevinst.

Det betyder, at hvis futuremarkedet
for ravarer var domineret af spekulan-
ter, ville vi se massive modgéende
kontrakter blive etableret hver gang et
udlgb nermede sig pé de barsnoterede
futurekontrakter. Og det er ikke tilfeel-
det. Derfor tyder billedet pa, at pris-
stigningerne i rdvarer er begrundede i
en eftersporgsel fra markedsaktgrer,
der rent faktisk har brug for varerne.

Ravarerne stiger trods afmatning

Man kan dog stadig undre sig over, at
ravarepriserne stadig gér i vejret, nar
nu verdensgkonomien generelt er i en
afmatning, hvor efterspgrgselen falder.

Men igen ma vi vende tilbage til
Emerging Markets. Selvom industri-
eksporten fra disse lande vil falde i
takt med den mindre efterspargsel, sa
foregar der her fortsat industrialisering
og en heftig urbanisering og udbyg-
ning af infrastrukturen. Det kreever
bl.a. metaller som aluminium, kobber
og jernmalm — og energibehovet er
ogsa stort.

Feelles for rdvarer er, at man ikke
kan sendre udbudet fra den ene dag til
den anden. Det tager arevis at etablere
nye metalminer eller oprette nye olie-
felter, og ravarekomplekset som hel-
hed er endnu langt fra gearet til, at ef-
terspgrgselen fra Emerging Markets i
lgbet af fa ar er vokset til det aktuelle
niveau. Begraenset udbud og stor efter-
sporgsel forer til haje priser — sddan
fungerer markedsmekanismerne nu
engang. Og det gor ogsa prisen seerligt
folsom over for problemer pa udbuds-
siden. Som fx kobberprisen, der senest
har reageret kraftigt pad omfattende
strejker i vigtige chilenske miner.

Den aktuelle situation er med andre
ord praeget af flaskehalse. Og det geel-
der ogsa transporten. Fragtraterne pa
verdenshavene er hgje, da der ogsa er
kamp om skibstransporten. Som i gv-
rigt ogsa er blevet dyrere med de hgje
oliepriser. De hgjere energipriser pa-
virker ogsd omkostningerne generelt
ved udvinding og forarbejdning af ra-
varerne.

Og vi har ikke néet toppen endnu,
hvad angér olieprisen. For nylig brad
olieprisen 120 dollars pr. tende — et ab-
surd hgjt niveau i historisk perspektiv -
og det oven i kabet pé et tidspunkt,
hvor vinteren pa den seerligt oliefortae-
rende nordlige halvkugle er slut.

Det har faet Danske Banks rdvareana-
lytiker, Arne Lohmann Rasmussen, til
at endre bankens olieprognose, sa den
nu lyder pa gennemsnitligt 110 dollars
pr. tende (WTI rdolie) for 2008 som hel-
hed — heraf vil 3. og 4. kvartal veje
tungt med et snit pa 120 dollars pr. tgn-
de.

“Veeksten i efterspargselen, som
presser prisen op, kommer stadig iseer
fra Asien, i seerdeleshed Kina. Men
ogsa fra Mellemgsten er efterspargselen
steget betydeligt. Det haenger sammen
med gget velstand og kebekraft i de
mellemgstlige gkonomier, hvor befolk-
ningen som folge af prisloft ikke meer-
ker prisstigningerne pa olie og benzin.”

Alene Kina og Mellemgsten ventes i
ar at tegne sig for 80 pct. af den for-
ventede veekst i olieefterspargselen.

Dollarens betydning

For f& ar siden ville ingen have troet,
at verdensgkonomien kunne undga en
recession, hvis olieprisen gik op i 120
dollars pr. tende. Men energieffektivi-
teten er i dag langt hgjere end tidlige-

re, og det spiller en afggrende rolle.
Men der er ogsé en anden faktor, der
spiller ind. Dollaren.

Allerede i midten af 90’erne be-
gyndte gkonomerne at tale om, at dol-
laren var overvurderet i betragtning af
landets enorme og stigende underskud
pé betalingsbalancen og statsbudgettet
og andre vaesentlige gkonomiske fak-
torer. Men dollaren fortsatte med at
stige, hvilket s& blev forklaret med, at
investorerne i langt hgjere grad var
blevet internationale og derfor sggte
langt mere kapital over i amerikanske
aktiver, hvilket holdt dollaren oppe.

Dollaren begyndte farst at falde, da
den amerikanske centralbank iveerk-
satte sin ekstreme lavrentepolitik fra
2001-2004. Og siden er det gaet sterkt.
Og her er vi ved en meget veesentlig
forklaring pé, hvordan vi og mange an-
dre lande kan tale priseksplosionen pa
olie, benzin og andre rdvarer, som kvo-
teres i dollar. Med et fald i dollarkur-
sen pé over 40 pct. over for euro siden
2001 er effekten af rdvarepriserne for
fx de europaeiske lande blevet veesent-
ligt afdeempet.

Men her er vi ogsa ved en risiko for
révarepriserne. Dollarfaldet har under-
stattet prisstigningerne i ravarerne,
men til gengeeld vil det ogsa fa effekt,
nar dollaren vender. Det forventer
Danske Banks valutaeksperter vil ske i
slutningen af i ar og starten af 2009 i
takt med, at et skonomisk opsving i
USA tager til i styrke, og derfor ventes
ogsa oliepriserne og andre ravarer at
falde i pris til den tid. Dog ikke vold-
somt. Det stramme udbud og den
strukturelle steerke efterspargsel i
Emerging Markets er der stadig og vil
tiltage de neeste mange &r. Vi mé veen-
ne os til hgje ravarepriser.

"Veeksten i efterspergselen, som presser prisen op,

kommer stadigiseer fra Asien, i seerdeleshed Kina.”

DANSKE BANKS RAVAREANALY TIKER, ARNE LOHMANN RASMUSSEN
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Fedevarekrisen

Landbrugsekspert:

Fodevarekrisen er
overstaetom etar

Henning Otte Hansen, seniorradgiver pa Landbohejskolen, mener, at landbruget er sa

fleksibelt og hurtigt til at omstille sig, at den globale fedevarekrise er lest om et ar.

Fodevarekrisen er naturligt nok i steerk
fokus for tiden over hele kloden. Vigti-
ge primeere fgdekilder som hvede,
majs, ris, melkeprodukter og kad er
steget meget voldsomt i pris det sene-
ste ar. Argumenterne for, at det plud-
selig er gdet sa galt, er typisk disse:

¢ Den store fokus pé biobreendsel har
betydet, at store maengder af land-
brugsafgrader anvendes til fremstil-
ling af bioethanol frem for fadeva-
Ter.

¢ I de befolkningsrige hgjveekstgkono-
mier iseer i Asien er der hastigt vok-
sende middelklasser, som oplever
en meget steerk velstandsfremgang —
og det gor dem i stand til at kabe en
mere varieret kost med flere meelke-
produkter, kad osv.

¢ Vigtige lande som Kina og Australi-
en har de senere ar veeret ramt af
omfattende tagrke, oversvemmelser,
dyresygdomme m.v.

Men kan det virkelig passe, at kloden
som helhed pludselig mangler mad?
Eller er det bare spekulanter, der har
presset priserne i vejret?

Det sidste farst. Landbrugsprodukter

handles som gvrige ravarer pa futures-
markedet, hvor der er tale om fysisk
levering. Og hvis spekulanter spillede
en afggrende rolle bag prisstigninger-
ne pé landbrugsprodukter, sé ville det
- som Danske Banks rdvareanalytiker,
Arne Lohmann Rasmussen, papeger i
artiklen om révarer s. 22-23 - indebee-
re, at vi lebende ville opleve, at der
blev indgdet massive modgaende kon-
trakter, nar investorerne lukkede abne
positioner teet pa udlgb for at undgé at
fé leveret tonsvis af landbrugsvarer pa
deres kontor.

Men det er ikke tilfeeldet, hvilket ty-
der p4, at der er et reelt fysisk behov
for produkterne. Néar det er sagt, skal
man huske, at langt de fleste land-
brugsvarer faktisk handles uden om
bgrserne, hvor finansielle aktgrer van-
skeligt kan deltage i prisstigninger. Ris
handles fx kun i begreenset omfang
gennem finansielle kontrakter, men al-
ligevel har vi store prisstigninger det
seneste halve ar, hvilket understreger
den rent fysiske efterspergsel.

Hvor galt er det?
Men hvor galt ser det sd ud? Lige nu
skorter det ikke pa dystre profetier fra
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verdensbanken og farende politikere.
Men hvad er politik, og hvad er fakta?

»Vi kan ikke komme udenom, at vi
aktuelt har et problem med tilstraekke-
ligt udbud af primeere fadevarepro-
dukter fra landbruget. Og skal vi se til-
bage, kan man sige, at i og med at fo-
devarelagrene i bl.a. USA og Europa
de senere ar har veeret de laveste i 30
ar (de er vaek nu), sa har risikoen for
en fodevarekrise veeret ganske stor,
hvis udbudet pludselig blev begreenset
vaesentligt af en eller flere faktorer. Og
det er jo det, der er sket. Alene i USA
anvendes i dag omkring 20 pct. af lan-
dets majs- og kornproduktion til bio-
braendsel. Et vigtigt landbrugsland
som Australien og flere europeeiske
lande har haft katastrofal hgst i tre &r.
Og eftersporgselen fra iseer Asien er
steerkt stigende. Sé krisen er reel nok,«
siger Henning Otte Hansen, seniorrad-
giver pa Fgdevaregkonomisk Institut
pé det biovidenskabelige fakultet pa
Kgbenhavns Universitet og forfatter til
flere bgger om landbrug og fadevare-
produktion.

Ret beset burde problemet ikke veere
opstaet. Faktum er nemlig, at verdens
potentielle fadevareproduktion langt



overstiger den faktiske efterspargsel.
Men vi kommer ikke udenom, at EU’s
og USA’s landbrugspolitik gennem
mange dr er medvirkende til krisens
opstden. Stotte til de europeeiske og
amerikanske landmeend kombineret
med toldmure over for import af land-
brugsprodukter fra udviklingsgkono-
mierne har heemmet udviklingen af
landbruget hos sidstnaevnte.

Den aktuelle situation er derfor en
oplagt mulighed for EU og USA til at
fa afviklet stgtteordningerne og im-
portrestriktionerne. For efterspegrgse-
len efter fodevarer bliver ikke mindre i
de naeste mange ar. Verdens befolkning
vokser aktuelt med 80 mio. mennesker
arligt, og om 40 ar ventes det, at vi er
tre mia. flere mennesker pa kloden.

Det er umiddelbart dystre udsigter,
som har faet nogle til at pege p4, at vi
maske snart har ndet greensen for, hvor
mange vi kan bregdfade. Men der er vi
slet ikke endnu, mener Henning Otte
Hansen.

»Ser man tilbage i historien, sa har
vi oplevet en eksponentiel veekst i fg-
devareproduktionen, som overgar be-
folkningstilveeksten, og vi har aldrig
produceret s& mange fadevarer som
nu. Og jeg er overbevist om, at vi fort-
sat vil opleve en stigning i fadevare-
produktion, som uden problemer kan
deekke den stigende efterspargsel.«

Han peger p4, at der er masser af
muligheder udover, at det gkonomiske
incitament i udviklingslandene for-
steerkes ved at fjerne nedtrappe land-
brugsstgtte m.v. i de udviklede lande.

»Rent teknologisk vil vi kunne lgfte
en stor del af byrden ved en markant
stigende global befolkning,« siger se-
niorradgiveren.

Der udvikles til stadighed nye og
bedre afgredesorter, bedre ggdnings-
midler, genetisk modificerede afgrader
osv. Der anvendes ogs4 i stigende om-
fang praecisionslandbrug, dvs. compu-
terstyret kontrol af vanding, saning,
godning, kalkning og pesticider i pree-
cis det rette omfang til det specifikke
omrade. DGPS hgst (DGPS er en mere
preecis version af GPS) er ved at blive
udbredt — en metode, hvor man via en
DGPS-tilkoblet udbyttemaler pa meje-
teerskeren fér registreret et digitalt kort
over marken, der preecist viser udbyt-
tet pd et hvilket som helst sted. Disse
informationer anvendes herefter i for-
bindelse med kalkning, saning, gadsk-
ning m.v. sé de enkelte omrader pa
marken tildeles den optimale maeng-
de. Herved gges udbyttet, den miljo-
meessige belastning minimeres og
landmanden tjener flere penge.

Landbruget er fleksibelt

Men det er ikke de teknologiske land-
vindinger alene, der far Henning Otte
Hansen til at se lyst pd menneskehe-
dens muligheder for at spise sig mestte
bade pa lang og kort sigt.

»Det er relativt hurtigt at eendre af-
grgder pa marken, sd de afgrgder, der
er steget mest i pris, vil fa flere til at
dyrke disse.«

Man har reelt en halvarlig cyklus pa
de fleste afgrgder, da der er vaekstsae-

son pé bade den nordlige og sydlige
halvkugle. Og eksempelvis har man
set et betydeligt fald i hvedeprisen i
ar, hvilket er en reaktion p4, at der er
blevet plantet mere hvede efter sidste
ars priseksplosion.

Pé ked er det lidt anderledes. Kyl-
lingekad har i sagens natur en kort re-
aktionstid, mens den er noget leengere
for kveeg og svin. Svinekad er en af de
fadevarer, der ikke er steget i pris,
men det haeenger sammen med et stort
udbud. De seneste ars lave priser pa
svineked kombineret med stigende fo-
derpriser betyder imidlertid, at en
stgrre omleaegning er i gang, og Hen-
ning Otte Hansen tror, at et lavere ud-
bud af svin og dermed hgjere priser pa
svinekgad ikke er langt vaek.

En anden mulighed for at bedre fo-
devaresituationen varigt er udover op-
dyrkning af flere landomrader — hvil-
ket i gjeblikket sker i bAde USA, Euro-
pa og Sydamerika — at man far en
bedre styring af fadevarekeeden. Hen-
ning Otte Hansen pépeger, at halvde-
len af fedevareproduktionen i dag gar
til spilde pga. skadedyr, rdd m.v. Bed-
re management af fgdevarekeeden in-
debaerer enorme gevinster.

»Alt i alt er der faktisk al mulig
grund til at veere optimist. Jeg tror, at
vi har sd mange muligheder for at rette
op pa situationen, at fedevarekrisen er
overstdet om et drs tid. Jeg tror ogs4, at
vi kan bibeholde den samme fokus pa
biobreendsel. Vi har alle muligheder-
ne. Vi skal bare bruge dem veloverve-
jet,« siger Henning Otte Hansen.
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Kort nyt

Forskningsgennembrud
bioethanol kan lette pres-
set pa fedevarer - pa sigt

Fadevarekrisen kan ende med, at bade EU og USA
ma neddrosle deres ambitioner kraftigt angdende
brugen af bioethanol i de kommende &r. Men der er
sensationelt godt nyt fra en anden side af ethanol-
fronten.

Forskere pa University of Texas har nemlig ud-
viklet en cyanobakterie — ogsa kaldet blagrgnalge -
der producerer cellulose, hvilket kan bearbejdes til
ethanol og andre former for biobraendsel.

Som bekendt er en medvirkende arsag til den ak-
tuelle fadevarekrise, at landbrugsprodukter som
korn og majs anvendes i stort omfang til fremstil-
ling af bioethanol. Visionen er, at man i lgbet af fa
ar bliver i stand til at bruge restprodukter fra land-
bruget, treeflis osv. i stedet. Men der er lang vej
endnu. For nedbrydningen af cellulose fra planter
er nemlig en vanskelig, tidskreevende og dyr pro-
ces, der bl.a. kraeever mange enzymer.

Den cellulose, der produceres af den nye gene-
tisk modificerede blagranalge, er derimod langt let-
tere at bryde ned til glucose. I gvrigt udskiller bak-
terien ogsa direkte glucose (som i majs) og sucrose
(som i sukkergr), de simple sukkerarter, som er de
primere kilder til fremstilling af ethanol.

Et andet vigtigt kendetegn ved bakterien er, at
den anvender sollys som energikilde til at produ-
cere og udskille glucose, sucrose og cellulose. Og
lige sé vigtigt: Udvindingen af de to sukkerarter og
cellulose kan foregé kontinuerligt uden at skade el-
ler gdelaegge cyanobakterien. I modseatning til de
traditionelle metoder, hvor udvindingen af cellulo-
se og sukkerformer fra alger eller afgrgder kraever,
at organismerne drebes — og enzymer eller meka-
niske metoder er nagdvendige.

De to forskere, prof. R. Malcom Brown og Dr. Da-
vid Nobles Jr. siger, at cyanobakterien kan dyrkes i
produktionsfaciliteter pa ikke-landbrugsegnede
landomrader ovenikgbet med anvendelse af salt-
vand som vanding.

Forskerne har beregnet, at det landbrugsareal,
der kraeves, hvis USA’s energibehov til transport-
sektoren skulle deekkes af ethanol fremstillet af
majs, er pa 820.000 kvadratmiles — svarende til
neesten hele Midtvesten. Men i laboratoriet er det
lykkedes at 17-doble produktiviteten af bldgrgnal-
gen. Og hvis det kan viderefares til kommerciel
skala, sa kraeves er kun et landomrade — ikke en-
gang landbrugsjord — pé 3,5 pct. af det fernaevnte.
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Mere ethanol og gren benzin

Cellulosebaseret fremstilling af ethanol kreever enzymer,
typisk produceret typisk af mikrober, der dyrkes i store
bioreaktorer — en dyr og energikraevende proces.

Mariam Sticken, professor i Crop & Soil Science pa Mi-
chigan State University, funderede over problemet og née-
de frem til, at hvis man kunne fa majsplanterne selv til at
producere enzymerne via genetisk modificering, s ville
cellulosebaseret ethanol blive langt mere konkurrence-
dygtig.

Mariam Sticken preesenterede for nylig resultaterne af
sine genmodificerede majsplanter, som selv leverer de
nedvendige enzymer, pa landsmegdet i American Chemi-
cal Society i New Orleans. Der er dog lang vej endnu for
kommercielt brug af planterne er mulig. Den primeere for-
hindring er, at finde méder hvorpé det sikres, at enzymer-
ne overlever den kemiske og fysiske forbehandling, der er
ngdvendig for at fjerne lignin — stoffet, der styrker plan-
ternes celleveegge — fra cellulosefibrene.

Forskere pa University of Massachusets Amherst er gaet
en anden vej. Ethanol indeholder relativt mindre energi
end benzin. Sa hvoerfor ikke lave cellulose om til benzin i
stedet?

Mikrober skal forege
verdens olieforsyning

Her i maj maned har forskere pa Newcastle University i
England og University of Calgary igangsat forsgg, der skal
klarleegge, hvorvidt mikrober kan friggre de skensmeessigt
6.000 mia. tender olie, der er utilgengelige med de kend-
te metoder.

Forsgget gar ud pa at sende en sarlig blanding af nae-
ringsmidler ned i en udtemt oliebrgnd i Canada. Hvis for-
skernes beregninger er rigtige, sa vil naturgas komme ud i
takt med, at mikroberne lever af neringsmidlerne, forme-
rer sig og fordgjer den tjeereagtige olie. Lignende forsgg



Men det er ikke let. I modsaetning til rdolie, som benzin
fremstilles af, og som bestar mest af kulbrinte, sa indehol-
der plantematerialer en hel del iltatomer i sin molekylere
struktur

»Rdolie ligner mere benzin end biomasse. S& udfordrin-
gen bestdr i, hvordan man mest effektivt fjerner ilten og
laver den sammensatning, der ligner benzin eller diesel —
og sa pa den nemmeste og mest gkonomiske made,« siger
George Huber til tidsskriftet Popular Mechanics.

Ved en meget hurtig og kortvarig opvarmning er det
lykkedes dem at transformere omkring halvdelen af ener-
gien i cellulosen til kulbrinteforbindelser, som via en
yderligere forarbejdning let kan omdannes til det famase
braendstof.

»Hvis vi kan komme op pa 100 pct., si estimerer vi, at
prisen pr. liter benzin bliver omkring en dollar pr. gallon
(svarende til 1,32 kr. pr. liter — for danske afgifter),« siger
en optimistisk Huber.

Og sa lige klimaperspektivet: I teorien kraever det meget

mindre energi at lave den grgnne benzin end ethanol, og i
CO,-regnskabet star den meget bedre. Desuden er den bil-
ligere at fremstille. Hvis forskerne nar deres mal.

forventes senere iveerksat i forladte kulminer i det nord-
ostlige England.

Projektet har baggrund i laboratorieforsgg, som identifi-
cerede to typer af mikrober, der nedbryder olie til met-
hangas. Den farste bakterie Synrophus nedbryder olien til
brintgas og eddikesyre, hvorefter methanogener kombine-
rer brint og kuldioxid til methangas.

I naturen tager denne proces millioner af ar, men i labo-
ratoriet er det lykkedes, at nedbringe procestiden til et par
hundrede dage ved at tilfere seerlige neeringsstoffer. Visio-
nen er nu, at det i et oliefelt vil lykkes at nedbringe pro-
cessen til mellem et enkelt &r og flere értier.

Forskerne skegnner selv, at det typisk vil kunne lykkes
at forleenge levetiden for et oliefelt med 20-30 ér.

Hoejrentekrig mellem
danske banker

Finanskrisen har grundleggende skabt en mistillid
bankerne imellem, som nu ogsé merkes i Dan-
mark. Bankerne er ikke meget for at lane ud til hin-
anden, og det gor det vanskeligt at skaffe likviditet.

Derfor henvender mange banker sig for tiden til
privatkunderne for at ldne penge. Det sker i form af
attraktive tilbud om hgjtforrentede indlanskonti
med renter pé typisk 5-5,5 pct. arligt i 1-2 &r.

Men der er naturligvis ogsa gunstige alternativer
for privatkunderne pa obligationsmarkedet i form
af papirer med en tilsvarende lgbetid. Du kan dis-
kutere med din rddgiver, hvad der er bedst i netop
din situation.

Designet bakterie
kan finde pesticider

Fodevarekrisen betyder ogsd, at fx genmodificerede
afgrgder og ggdningsmidler kommer i fokus, og det
geelder i hgj grad ogsa sprajtegifte. Men sprojtegifte
har naturligvis ogsa ubehagelige miljgmaesssige
konksekvenser, som ingen er interesserede i. Der-
for vakte det for nylig stor opmerksomhed, da der
i Nature News blev berettet om et vigtigt gennem-
brud p& Emory University i Atlanta, Georgia.

Her er det lykkedes for forskerne at "hacke” sig
ind i navigationssystemet pa bakterien Escherichia
coli, sa det kan finde sprejtegiften Atrazin. Dette
pesticid blev forbudt i Danmark helt tilbage i 1994,
da det stod klart, at det var en alvorlig forurenings-
kilde for grundvandet. Og det geelder naturligvis
ogsd i en raekke andre lande.

Neeste skridt er nu, at inkorporere gener i bakte-
rien fra Atrazin-nedbrydende bakterier, og det er
ifglge Justin Gallivan fra forskerholdet p4 Emory
University ikke noget problem. Dermed har man
opfundet en bakterie, der bade kan finde og elimi-
nere et skadeligt stof. Og mere vigtigt: Opfindelsen
baserer sig pa et princip, der kan anvendes mod
mange andre forurenende stoffer.
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Skat

Fradrag for tab pa

borsnoterede aktier fra 2009

Folketinget behandileri ejeblikket et lovforslag,

der lemper beskatningen af bersnoterede aktier

Hovedpunkterne i forslaget er:

e Personer far mulighed for at fradra-
ge tab pa begrsnoterede aktier direk-
te i aktieindkomsten og dermed i
arets slutskat

¢ Begrebet »bgrsnoterede aktier« aflg-
ses af et nyt begreb »aktier optaget
til handel pa et reguleret marked«

Zndringerne har virkning for aktie-
salg, der finder sted den 1. januar 2009
og senere.

Personer far fradrag for tab

pa alle aktier

Efter de geeldende regler har personer
kun direkte fradragsret for tab p& uno-
terede aktier. Tab pa bersnoterede ak-
tier er derimod kildeartsbegraenset,
dvs. at tab kun kan modregnes i arets
eller senere ars gevinster og udbytter
af bersnoterede aktier.

Med lovforslaget sker der en udvi-
delse af personers adgang til fradrag
for tab p4 aktier, idet der indferes en
generel adgang til direkte fradrag for
tab pé alle aktier, herunder ogsa for
bgrsnoterede aktier.

Negativ aktieindkomst

Hvis aktieindkomsten som felge af et
tab bliver negativ, kan skatteveerdien
af den negative aktieindkomst fradra-
ges i slutskatten for tabsaret, herunder
i skat pa eksempelvis lgnindkomst.
Skatteveerdien af tab pé aktier bliver
séledes 28, 43 eller 45 pct. af tabet
svarende til skattesatserne for positiv

aktieindkomst (se boksen). Den negati-
ve skat modregnes i den skattepligti-
ges slutskat, og et eventuelt resterende
belgb fremfgres til modregning i slut-
skatten for de folgende indkomstar.

Er en gift persons aktieindkomst ne-
gativ, modregnes belgbet i den anden
egtefeelles positive aktieindkomst. Af
et eventuelt resterende negativt belgb
beregnes negativ skat med anvendelse
af dobbelte bundgranser.

Bundgraenser og skattesatser for
aktieindkomst for 2008

Aktieindkomst Skattesats
Op ti1 46.700 kr. 28 pct.
Over 46.700 kr. 43 pct.
Over102.600 kr. 45 pct.

Skattemeaessige overvejelser

Den nye mulighed for fradrag for tab
pé alle aktier, herunder bagrsnoterede
aktier, vil grundleeggende @endre den
maéde private investorer optimerer de-
res skattemessige situation.

Saledes vil private investorer fra og
med 2009 altid nermere skulle over-
veje, om aktier med et urealiseret tab
skal saelges, sé skatteveerdien af tabet
godskrives i drets slutskat.

Personer, der p.t. har urealiserede
tab pé aktier, skal herudover overveje,
om det kan betale sig at udskyde reali-
sationen af et tab pa aktier til ind-
komstéret 2009. Det kan illustreres
ved fglgende eksempler:
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Nar der skal tages stilling til, om reali-
sationen af et aktietab skal udskydes
til 2009, skal der ogsa tages hgjde for
kursrisikoen. Forventes aktien at falde
vaesenligt i veerdi frem til realisations-
tidspunktet taler dette alt andet lige
for, at aktietabet realiseres straks.

Uudnyttede tab for indkomstarene
2002-2008

Efter lovforslaget mister man ikke mu-
ligheden for at modregne gamle frem-
farselsberettigede tab pa aktier.

Fremfarselsberettigede tab pa bars-
noterede og unoterede aktier realiseret
i indkomstarene 2002-2008 kan ifslge
forslaget uden tidsbegreensning frem-
fores til modregning i gevinster og ud-
bytter pé aktier optaget til handel pa et
reguleret marked. Tab péd unoterede
aktier ejet i mindre end 3 ar realiseret
i indkomstarene 2002-2005 kan dog
ogsd modregnes i gevinster og udbyt-
ter pd aktier, der ikke er optaget til
handel pa et reguleret marked.

Arets tab pa aktier optaget til handel
pé et reguleret marked skal dog altid
anvendes til modregning forud for
gamle fremfgrselsberettigede tab. Hvis
man bade har gamle fremforselsberet-
tigede tab og tab i aret, kan man ikke
bruge de gamle fremfarselsberettigede
tab til at neutralisere arets gevinster,
mens arets tab forbeholdes til efter de
nye regler at fi direkte fradrag i aktie-
indkomsten. Arets realiserede tab skal
i denne situation altid bruges farst.

Fradrag betinget af oplysning om aktiekeb
For aktier optaget til handel pé et re-
guleret marked, herunder bgrsnotere-
de aktier, er et fradrag direkte i aktie-
indkomsten betinget af, at SKAT alle-
rede for kegbséaret har modtaget

oplysninger om kgbet af aktierne. Be-
tingelsen om, at SKAT skal modtage
oplysninger om aktiekabet, vil som
udgangspunkt veere opfyldt, idet lov-
forslaget som noget nyt palegger pen-
geinstitutter mv. pligt til at indberette
kab af aktier til SKAT.

For aktier, der er erhvervet for 1. ja-
nuar 2009, er det en betingelse for fra-
drag for tab i aktieindkomsten, at de
tabsgivende aktier indgar i den be-
holdning, der er blevet indberettet af
pengeinstituttet mv. ultimo 2008. For
aktier, der er deponeret i et dansk pen-
geinstitut, skal investor derfor ikke
foretage sig noget for at blive berettiget
til et fradrag.

Det er en nyskabelse, at pengeinsti-
tutternes skatteindberetninger pa den-
ne made bliver afgerende for den skat-
temaessige behandling, dvs. om et tab
kan fradrages i aktieindkomsten.

For aktier deponeret i et udenlandsk
pengeinstitut vil det udenlandske pen-
geinstitut normalt ikke indberette ak-
tiebeholdninger ultimo 2008 til de
danske skattemyndigheder. Et tab pa
sddanne aktier er derfor normalt kun
modregningsberettigede, og kan ikke
fradrages direkte i aktieindkomsten.

Seerligt om beviseri
investeringsforeninger mv.
Ifelge lovforslaget vil investeringsfor-
eningsbeviser ikke leengere pr. definiti-
on blive anset for at vere bgrsnoterede.
Da investeringsbeviserne typisk er
bgrsnoterede vil et fradrag for tab pa
et bevis i en udloddende aktiebaseret
afdeling direkte i aktieindkomsten
veere betinget af, at SKAT er blevet un-
derrettet om kgbet af beviset efter de
samme regler, der geelder for aktier op-
taget til handel pa et reguleret marked.

For afdelinger, der ikke er optaget til
handel pa et reguleret marked, vil der
altid uden videre indremmes fradrag
for tab i aktieindkomsten.

Lovforslaget gaelder ikke for beviser
i udloddende obligationsbaserede og
udloddende blandede investeringsfor-
eninger samt for beviser i akkumule-
rende investeringsforeninger.

Lovforslaget eendrer heller ikke be-
skatningen af selskaber, fonde og for-
eningers tab pa aktier.

Aktier optaget til handel pa et
reguleret marked

Som tidligere naevnt leegger forslaget
op til, at begrebet »bersnoterede ak-
tier« aflgses af begrebet »aktier opta-
get til handel pa et reguleret marked«.

Ved aktier optaget til handel pé et
reguleret marked forstas:

e regulerede markeder i Danmark,

¢ regulerede markeder i lande inden
for EU/E@S,

e samt tilsvarende markeder i andre
lande.

Det nye begreb omfatter eksempelvis

alle aktier, der efter de nuverende reg-

ler er bgrsnoterede, samt aktier, der er

optaget til handel pa autoriserede mar-

kedspladser, f.eks. Dansk AMP.

First North er ikke et reguleret mar-
ked, men en sékaldt multilateral han-
delsfacilitet. For aktier optaget til han-
del pa First North kan der efter de nu-
veerende regler opnds direkte fradrag for
tab og lovforslaget eendrer ikke herpé.

Endelig vedtagelse

Lovforslaget er endnu ikke feerdigbe-
handlet af Folketinget, og der kan der-
for forventes eendringer inden lovens
endelige vedtagelse. Der vil blive fulgt
op pé vedtagelsen her i bladet.

INVESTERING - MAJ 2008 - DANSKE BANK 29



Skat

Ejendomsvaerdiskat af
udenlandske ejendomme

Hvis du har en bolig beliggende i udlandet, skal du som udgangspunkt betale dansk

ejendomsveerdiskat. Skattemyndighederne hariaprili ar udsendt en meddelelse med anvis-

ning af fremgangsmaden for beregning af ejendomsveaerdiskatten pa sadanne ejendomme.

Nar en i Danmark bosat og fuldt skat-
tepligtig person ejer en bolig i udlan-
det, skal der betales ejendomsveerdi-
skat pd samme méde, som hvis ejen-
dommen var beliggende i Danmark. Pa
grund af beliggenheden i udlandet kan
det blive aktuelt at reducere ejendoms-
vaerdiskatten med tilsvarende lokale
skatter, jf. neermere nedenfor.

Da mange lande ikke har arlige of-
fentlige vurderinger som i Danmark, er
man ngdt til at tage udgangspunkt i en
anden veerdi, nar der skal beregnes
ejendomsveerdiskat.

Hidtidige beregningsregler

I mangel af offentlige vurderinger er
grundlaget for beregning af ejendoms-
veerdiskat for ejendomme i udlandet
hidtidig blevet fastsat som falger:
Anskaffet far 1. januar 2001:
Handelsverdien pr. 1. januar 2001

Anskaffet efter 1. januar 2001:
Handelsveerdien pa kebstidspunktet.

Dette skal sammenholdes med bereg-

ningsreglerne for ejendomme i Dan-

mark, hvor grundlaget er det laveste af:

1) Ejendomsverdien per. 1. oktober i
indkomstaret

2) Ejendomsverdien pr. 1. januar 2001
+5 %

3) Ejendomsverdien pr. 1. januar 2002

De nye beregningsregler

EF-domstolen har i en dom af 17. ja-
nuar d.a. afgjort, at en medlemsstat
ikke kan beskatte udenlandsk ejendom

hgjere end en indenlandsk beliggende
ejendom.

Dommen medfgrer saledes, at Dan-
mark ikke kan fortseette med de princi-
pielle forskelle i opggrelsen af grund-
laget for ejendomsverdiskatten.

I konsekvens heraf har Skat med-
delt, at grundlaget for beregning af
ejendomsvaerdiskat for ejendomme be-
liggende i udlandet og anskaffet efter
1. januar 2001 skal opggres som felger:

e Verdiansaettelsen tager udgangs-
punkt i anskaffelsessummen
¢ Anskaffelsessummen nedreguleres i
forhold til den gennemsnitlige pris-
udvikling fra 2001/2002 til anskaf-
felsestidspunktet
Den nedregulerede anskaffelsessum
skal korrigeres for den gennemsnit
lige forskel i procent, der er mellem
den offentlige danske vurdering og
den konstaterede danske handels-
pris. Der er valgfrihed mellem re-
sultatet for 2001 + 5 % eller resulta
tet for 2002.

Ved nedreguleringen af anskaffelses-
prisen anvendes det danske indeks,
medmindre det kan pévises, at et aner-
kendt udenlandsk indeks giver et an-
det beregningsgrundlag.

Skatteradet har eksempelvis for ny-
lig tiltradt, at det lokale svenske in-
deks kan anvendes ved opgerelsen af
grundlaget for beregning af ejendoms-
veerdiskat for en ejendom beliggende i
Sverige og ejet af en person bosat i
Danmark
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Eksempel pa beregning af
grundlag for ejendomsveerdiskat
pa udenlandsk ejendom

EniDanmark bosat person keber
12007 en ejendom beliggende i
udlandet til en kebspris som om-
regnet til danske kroner svarer til
5.000.000 kr.

Prisindekset fra Danmarks
Statistik

er felgende:

2001:157,5
2002:170,4
2007:335,0

Beregning af nedregulering:
2001:157,5/335 x 5.000.000 kr.
=2.350.746 kr.
2002:170,5/335 x 5.000.000 kr.
=2.543.284 kr.

Korrektion for gennemsnitlig forskel
mellem de offentlige danske vurde-
ringer og de realiserede handelspri-
ser. Afstandsprocenten var 15 %
for 2001 vurderingerne og 18 %
for 2002 vurderingerne.

2001: 85 % af 2.350.746 kr.
=1.998.134 plus tilleeg pa
5 % = 2.050.000 kr. (afrundet)

2002: 82 % af 2.543.284 kr.
= 2.050.000 kr. (afrundet)




Derimod kan den offentlige svenske
»taxering« ikke anvendes, da der er
for stor forskel i principperne i for-
hold til den danske vurdering.

Som eksemplet viser, er der ingen
forskel pad om personen velger indek-
sering i forhold til 2001 eller 2002.

Nedslag for udenlandsk skat
I forbindelse med beregningen af ejen-
domsvaerdiskatten, skal du veere op-
merksom p4, at der kan ske en reduk-
tion, safremt der i udlandet er betalt
en skat, som efter sin art svarer til
ejendomsvaerdiskatten.
Skattemyndighederne har oplyst, at

der snarest vil blive udsendt en med-
delelse, som beskriver mulighederne
for at f4 genoptaget tidligere ars bereg-
ninger af ejendomsveerdiskat pa ejen-
domme beliggende i udlandet.

Vi skal endvidere ggre opmerksom
p4, at den i Sverige netop indferte
»fastighedsavgift« ikke kan sidestilles
med ejendomsveerdiskatten og dermed
ikke kan reducere denne.

Seerligt vedrerende Frankrig

Der har gennem det seneste halve ar
veeret en del omtale af Frankrig (og
Spanien) i relation til beskatning mv..
Arsagen er, at skatteministeren er ble-

vet bemyndiget til at opsige dobbeltbe-
skatningsaftalen med Frankrig med
virkning fra 1. januar 2009, safremt
der ikke forinden er truffet aftale med
de franske myndigheder om en &n-
dring af den eksisterende aftale.

Efter den geeldende aftale skal en
person der er fuldt skattepligtig i Dan-
mark ikke betale ejendomsvaerdiskat
af en bolig beliggende i Frankrig.

Hvis aftalen imidlertid bliver opsagt
eller eendret, vil der skulle betales
dansk ejendomsvaerdiskat af ejendom-
me i Frankrig fra 1. januar 2009, nar
ejendommen er erhvervet efter den 28.
november 2007 eller senere.
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Makroekonomi

Nationalekonomi for alle:

Centralbanker - fanget
1 renteklemmen

Det er ikke nemt at vaere centralbank, og slet ikke lige nu

Hvorfor er penge overhovedet mere
vaerd end det papir, de er trykt pa? Dy-
best set fordi vi har besluttet, at sddan
er det — og fordi vi har centralbanker,
der vogter over, at pengene bevarer
vaerdien. Det er en vanskelig opgave til
enhver tid, men ekstra sveert lige nu,
hvor verdensgkonomien trues af bade
inflation og afmatning pa samme tid.

En gang havde centralbanker, som
Danmarks Nationalbank, en direkte
maéde at sikre pengenes veerdi pa: Man
kunne gé ned i banken med sin penge-
seddel og fa den byttet om til en be-
stemt meengde guld eller sglv. Derfor
kunne pengesedlen aldrig blive min-
dre veerd end den mengde edelmetal,
den svarede til.

Problemet med den ordning var
(blandt andet), at meengden af penge,
der var i omlgb, var begraenset af, hvor
meget guld eller sglv, der nu engang 14
i boksen. Det er ikke praktisk i en mo-
derne gkonomi, fordi for fa penge i
omlgb kan udlgse kriser og arbejdslgs-
hed, mens for mange giver overophed-
ning og inflation. Derfor har vi i dag et
system, hvor centralbankerne udsteder
sd mange penge, som de nu mener
passer til situationen.

Det er et stort ansvar, som central-
bankerne dermed har pataget sig. Nar
ikke pengenes veerdi er bundet til no-
get reelt som guld, er det fristende lige
at trykke lidt ekstra, for sd er der jo
mere for bankens ejer — staten — at bru-
ge af. Desuden har ekstra penge i om-
lgb den virkning, at de pé kort sigt
satter skub i forbrug og investering, og
dermed giver ekstra gang i hjulene og
lavere arbejdslgshed. Ogsa noget, som

staten, eller i hvert fald politikerne, ty-
pisk gerne vil have.

Men giver man efter for den fristelse,
svigter man opgaven som vogter af pen-
genes veerdi. Jo flere kroner, man satter
i omleb, jo mindre bliver hver enkelt
krone i leengden veerd. Det viser sig
ved, at der skal flere kroner til at kabe
den samme vare. Eller, med et andet
ord, inflation. Ekstreme eksempler er
Tyskland i 1920’erne eller Zimbabwe i
dag, hvor staten helt har opgivet at fa
udgifter og indtaegter til at medes, og i
stedet bare trykker penge. Mindre eks-
tremt, men med betydning for mange
flere, var udviklingen i de fleste vestlige
lande i 1970’erne. Ogsa her fik penge-
maengden lov at stige for at seette gang i
hjulene, og resultatet var inflation.

Derfor har centralbankerne pligt til
at sgrge for en tilpas stram kurs. Men
pé den anden side har de ogsa pligt til
at undga, at kursen bliver for stram,
for sa bliver resultatet ungdig arbejds-
lashed og anden darligdom. Den store
depression omkring 1930 er et eksem-
pel pa det.

Og sa er vi fremme ved dagens di-
lemma. P4 den ene side er inflationen
hgj og stigende i det meste af verden,
hvilket taler for en opstramning — hvil-
ket i dag, hvor kontanter ikke spiller
den store rolle, vil sige renteforhajelser,
snarere end at standse seddelpressen.
Men pa den anden side er en gkono-
misk afmatning i gang, og en del af in-
flationen kommer fra (forhabentlig)
midlertidig hgjveekst i priserne pa fode-
varer og energi. Det taler for lave renter.

I den situation har den amerikanske
centralbank valgt at lempe i form af
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renteseenkninger, for at beskytte gkono-
mien mod afmatningen og ikke mindst
mod den finanskrise, der for tiden hu-
serer. Den europaeiske centralbank
(ECB), der i praksis ogsa fungerer som
centralbank for Danmark langt hen ad
vejen, har derimod fastholdt renten
trods krisen. Tiden ma vise, hvem af
dem, der bedst har forvaltet ansvaret.

Inflation og ledende rente i Europa

Procent
4,00

Officiel rente
3,75
3,50
325
3,00
2,75

Inflation

2,50
2,25
2,00

1,75

1,50
o7 o8

Inflation ogledende rente i USA
Procent
55

50
Officiel rente
45

4,0

35
Inflation

3,0

25

20

15

07 o8

Reaktionen har veeret meget forskelligi USA
og Europa under den seneste tids kombinati-
on af krise og stigende inflation.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 6. MAJ 2008

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

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

DB eff. rt. 2) Hpr. 59% skat 4) DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr |Usend % andel | Fondskode Papir Skat DB |DBpr. |Usend.
1) 45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. |12md. 12md.
15 | DKO0O09271041 |2 D.10DS0S 342% | 3,13% 0,65 | 362% | 3,.81% 40 RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,22% 3,86 6,82% 6,37%
75 | DKO00S271207 2D.10DS11 3,05% | 2,76% | 249 | 462% | 269% 10 | DKO0O09766446 |NYKFRNO01/01/2038 515% | 0,08 | 476% | 532%
10 H DKO0O04129020 |2 SKE2015 3,16% | 286% | 6,07 | 7,16% | 3,05% 20 | DK000S276271 RD4.001/01/2011 4,70% 253 | 641% | 454%
30 | DKO00S276438 RD4.001/01/2013 469% 422 | 769% | 457%
100 5) | 312% | 283% | 253 | 469% | 2891% 100 332 | 6,79% | 537%

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

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr. |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB |DBpr. |Usend.
45% 59% Var. 12md. |12md. 0% Var. 12md. |[12md.
50 | DKO0O0S271207 [RD2.001/01/2011 3,05% | 2,76% | 249 | 462% | 2,69% 10 | DKOO09273179 |RD 4.0 Ain01/01/2038 542% | 9,08 | 9,58% | 541%
30 | DKO00S275117 |[RD2001/01/2016 | 3,02% | 2,72% | 6,22 | 7,16% | 3,00% 20 | DKO009272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 572% | 8,17 | 9,56% | 592%
20 | DKO0O0S273179 | RD4.0Aio01/01/2038 3,00% | 2,39% | 9,08 | 6,83% | 2,65% 35 | DKO00S278483 RD 6.0 Aio 01/01/2038 6,22% | 3,86 | 6,82% | 6,37%
25 | DKO009276438 RD4.001/01/2013 469% 422 | 769% | 457%
10 | DKOO09276784 |[RD4.001/01/2015 4,71% | 573 | 838% | 481%
100 303% | 268% 481 | 577% | 277% 100 545 | 7,98% | 558%

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

DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr |Uend % andel | Fondskode Papir Skat DB DBpr.  |Ueend.
45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. 12md. 12md.
40 | DKO00S271207 |2D.10DS11 305% | 2,76% | 249 | 462% | 269% 20 | DK0O00S273179 RD4.0Ai001/01/2038 542% | 9,08 | 9,58% | 541%
10 H DKOO04129020 |2SKEZ2015 3,16% | 2,86% 6,07 | 7,16% | 3,05% 30 | DKO00S272957 RD5.0Aio 04/01/2038 572% | 8,17 | 9,56% | 592%
50 | DK0O00S273179 4D.43D 38 300%  239% 9,08  683% | 265% 20 | DK0009278483 RDB6.0AiI001/01/2038 6,22% | 3,86 | 6,82% | 6,37%
20 | DK000S276438 RD4.001/01/2013 469% 422 | 769% | 457%
10 | DKO0O09277089 \RD4.001/01/2018 490% 758 961% | 521%
100 304% 259% 6,00 | 593% | 270% 100 6,55 | 860% | 557%

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

Tallet er 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

Euro: Hvor hardt bliver Euroland ramt? e

P& seneste har negletallene bekraeftet, at europaeisk veekst
er pa vej ned i gear. Nedgangen i global veekst og fortsat
eurostyrkelse giver darligere vilkar for eksportvirksomhe-
derne. Og afsaetningen pa hjemmemarkedet vil ogsa blive
afdeempet af en lavere vaekst i privatforbruget. Husholdnin-
gernes kebekraft er forringet af hejere olie- og fedevarepri-
ser og beskeeftigelsesveeksten vil aftage ilebet af aret. Pa
trods af den begyndende afdeempning i Euroland holder

Vil Asien kunne overtage rollen som

verdens vaekstlokomotiv?

De eksport- og industritunge asiatiske ekonomier har
traditionelt veeret meget afheengige af det amerikanske
marked. Derfor har lav vaekst i USA typisk ogsa betydet
lav vaekst i Asien. Mange haber, det bliver anderledes
denne gang og fortsat staerke ekonomier i Asien vil
bidrage til at holde handen under den globale vaekst.
Virkningen pa vasksten i Asien har endnu ikke veeret
stor, men man begynder sa smat at se de ferste svag-
hedstegn. Eksporten vil blive ramt i 2008, og veeksten
kommer nedi et lidt lavere tempo. Asien bliver dog sta-
dig den del af verdensekonomien, som kommer til at
klare sig relativt godt i 2008. Bedst ser det efter vores
opfattelse ud for Asiens store ekonomier Kina, Indien og

°
ECB igen med at blede op pa retorikken pga. den heje infla- °
tion. | lebet af aret vil inflationen formentlig aftage og der- °
med give plads til, at ECB kan lempe pengepolitikken i takt °
med, at vaeksten aftager yderligere. Vi venter rentenedsaet- °
telser i september, decemberi ar og marts neeste ar. °
°

Federal Reserve pa
holdiandet halvar

Fra begyndelsen af maj til midt i
juli vil skattelettelserne pai alt
USD 100 mia. begynde at na ud
til forbrugerne i USA. Idéen med

skattepakken er, at give ekonomi- --

en et »skud i armen« og derved
forhindre en yderligere opbrems-
ning, indtil rentenedseettelserne
fra Federal Reserve begynder at @
virke. Mens skattepakken vil fere
til en forbedring i forbrugstallene,
vil det tage tid, fer den underlig-
gende ekonomi bliver bedre. Der-
for vil det overordnede negletals-
billede fortsat vaere svagt hen
mod sommeren. Mens vi venter
en stabilisering i ekonomien (bed-
ring i negletallene) i andet halvar,
vil skattepakken kun virke i en
periode, og nar den falder vask
omkring nytar, er der derfor mu-
lighed for endnu en svag periode
- seerligt fordi pengepolitikken
kan veere lidt leengere om at virke
pa grund af problemerne i det fi-
nansielle system. De indkomne
skattelettelser samt den heje in-
flation vil formentlig give anled-
ning til, at Federal Reserve snart
holder en pause i reekken af ren-
tenedseettelser for at se ekono-
mien an. Inden da ventes central-
banken dog at lempe en gang
mere pa junimedet. Mens det
ikke er vores umiddelbare for-
ventning, kan der veere risiko for
vderligere rentenedseettelser
omkring nytar.

-
Stigende fedevarepriser kan

blive en politisk risiko

Over hele verden stiger fedevarepriserne i gje-
blikket kraftigt. Det er ikke blot en trussel mod
den ekonomiske veekst i form af hejere inflation,
men udger i stigende grad en politisk risiko. Sti-
gende fedevarepriser kan i veerste fald munde ud
i bred folkelig utilfredshed med den politiske le-
delse - ikke mindst hvis det sker samtidigt med,
at veeksten falder, og arbejdslesheden stiger. Det
er farst og fremmest en risiko i mindre udviklede
lande, hvor fedevareforbruget udger en relativ
stor andel af det samlede forbrug. Det vil specielt
veere et problem, hvis et land samtidig er afhaen-
gig af import af fedevarer. Mange lande med stor
eksport af fedevarer hari et vist omfang kunnet
beskytte sig mod prisstigningerne pa verdens-
markedet ved at forbyde eksporten af fedevarer.
De mest felsomme lande over for stigende fede-
varepriser skal derfor findes i Afrika og Mellem-
esten. | Asien vil specielt lande som Bangladesh
og Filippinerne veaere sarbare.
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Indonesien. Meget eksportafhangige ekonomier som
Taiwan, Sydkorea og Singapore kan blive ramt hardt.

Tyrkiet: Den tyrkiske centralbank
indser endelig inflationsrisikoen

Den tyrkiske centralbank (TCMB]) har ved
udgangen af april revideret sine inflations-
forventninger for 2008 og 2009 markant
op. Centralbankens forventninger til inflati-
onen er efter vores mening stadigvaek for
optimistiske - taget svaekkelsen af valuta-
en og den stigende oliepris i betragtning.
Det er dog et skridt i den rigtige retning, at
TCMB nu anerkender, at inflationen ikke er
pa vej mod den officielle méalseetning pa he-
jest 4 % arligt. Fremadrettet forventer vi
og markedet, at centralbanken derfor atter
skal seette renten i vejret. Vi forventer, at
den ledende rente seettes op med 2%-point
over de kommende tolv maneder. Dette vil
deempe sandsynligheden for et sterre fra-
salgiliraen pa den korte bane, iseerilyset
af den store svaekkelse, vi har set i valuta-
en siden nytar.



Aktieoversigt

Danske Markets Equities, der er en del af Danske Bank, deekker det nordiske aktieunivers.
Denne oversigt viser de aktuelle anbefalinger. Vaer opmaerksom p3, at der kan veere forekommet eendringer efter redaktionens slutning.

Sektor/selskab

Olie- og gastjenester
Acergy

Aker Solutions
Awilco Offshore ASA
BW Offshore
Fred Olsen Energy
Ocean Rig ASA
PROSAFE
Seadrill
Subsea 7

Olie og gas
Brostrém
Neste Oil
Norsk Hydro
StatoilHydro
Materialer
Kemikalier
Auriga Industries
Exel

KEMIRA
Novozymes
Emballage
Brodrene Hartmann
Huhtamaki
Metaller & Mined
Outotec
Outokumpu
Rautaruukki
Talvivaara Mining Co LTD
Industri

Fly & forsvar

SAAB

Byggeprodukter

Assa Abloy

Dantherm

Flugger

H+H International
Rockwool International
Uponor

Anleeg og Maskinteknik
FLSmidth & Co

Hojgaard Holding
Lemminkaeinen
Monberg & Thorsen

Per Aarsleff

SRV

YIT

Elektrisk udstyr

NKT Holding

Renewable Energy Corporation
Schouw & Co

Vestas Wind Systems
Maskinindustri

Alfa Laval

Atlas Copco

Cardo

Cargotec Corp

Haldex

Kone

Konecranes

Metso

Morphic Technologies
Munters

Nibe

Opcon

Sandvik

Scania

SKF

Trelleborg

Volvo

Wartsila

Handel og distribution
Brdr A & O Johansen
DLH

Ramirent

Solar

Sanistaal

Tidshorisonten for anbefalingerne er 6 mdr.

Land

NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO

DK
NO
DK
DK

DK
DK
Fl

DK
DK

Anb..

Energi
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ey
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Kurs

126,0
1255

3135

45,0
18,7
78,3
175,5

1830
8.5
9.3

415,0

128,0
6,5

1710

100,3
1410
480,0
1324,0
820,0
149

495,5
172,0
34,0
410,0
700,0
56
16,8

377,0
178,0
193,0
532,0

3915
93,0
158,0
26,1
103,0
24,9
25,1
26,4
104
61,3
50,5
60,3
102,5
1225
1133
1153
87,5
44,0

2250,0
82,5
10,7

445,0
514,0

Sektor/selskab

Erhvervsservice & -produkter
Securitas

Cramo

Gunnebo

Securitas Direct AB
Securitas Systems
Luftfart

Finnair

Shipping

A. P. Moller - Maersk
Brostrém

DFDS

D/S Norden
Mols-Linien

D/S Torm

Transport

DSV

Forbrugsvarer

Reservedele

Autoliv SE
Nokian Tyres Fl
Varige forbrugsvarer

Bang & Olufsen DK
BoConcept DK
Ekornes NO
Electrolux SE
Husqgvarna SE
Fritidsudstyr

Amer Sports Fl
Tekstiler & Bekleeding

IC Companys DK
New Wave Group SE
Hoteller, Restauranter & Underholdning
PARKEN Sport & Entertainment DK
Skistar AB SE
Medier

Alma Media Fl
Sanoma Wsoy Fl
Schibsted NO
Detailhandel

Clas Ohlson SE
Hennes & Mauritz SE
Nobia SE
Stormagasiner

Stockmann Fl
Supermarkeder

Hakon Invest SE
Kesko Fl
Drikkevarer

Carlsberg DK
Harboe DK
Royal Unibrew DK
Fedevarer

Atria Fl
Biomar DK
Cermaq NO
Danisco DK
EAC DK
HKScan Fl
Marine Harvest NO
Orkla NO
Tobak

Swedish Match SE
Sundhed

Medicinalinstrumenter & -udstyr
Coloplast DK
Elekta SE
Getinge Sl
William Demant Holding DK
Bioteknologi

ALK-Abello DK
Bavarian Nordic DK
Curalogic DK
Genmab DK
Exigon DK
Karo Bio SE

Land

Industri, fortsat

SE
Fl

SE
SE
SE

Fl

DK
SE
DK
DK
DK
DK

DK

Anb.
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Kurs

78,8
153
50,0
2tE 2
15,7

6,5

50800,0
45,0
704,0
508,0
1066,0
155,0

107,8

342,0
27,2

276,5
301,0
94,5
90,8
61,8

11,2

196,0
40,1

12950
92,0

9,3
16,7
163,0

97,5
358,5
42,2

26,1

1220
24,7

622,0
1350
564,0

14,6
185,0
55,5
321,0
418,5
8,1
29
66,7

130,0

446,5
102,0
152,5
386,5

604,0
241,0
39
254,0
33,5
54

Sektor/selskab

Sundhed, fortsat
LifeCycle Pharma
Neurosearch

Q-Med

TopoTarget

Farmaci

Astrazeneca
Lundbeck

Meda

Novo Nordisk
Finans

Banker
Amagerbanken
Danske Bank

DNB Nor

Fionia Bank
Forstzedernes Bank
Jyske Bank

NORDEA

Pohjola Bank
Ringkjobing Landbobank
Roskilde Bank

SEB

Spar Nord

Svenska Handelsbanken
Swedbank

Sydbank

Vestjysk Bank

Forsi
Alm Brand

Sampo

Storebrand
TrygVesta

Fast ejendom
Sjaelso Gruppen
Informationsteknologi
Columbus IT Partner
IT-konsulenter

EDB Business Partner
EDB Gruppen
EMENTOR

HiQ International
Ixonos

Semcon

Sysopen Digia
Teleca

TietoEnator
Software

Cision AB

IBS

Comptel Corporation
Danware

Maconomy

Orc Software
Simcorp

Telelogic
TECNOMEN
Kommunikationsudstyr
Eltek

ELCOTEQ

Ericsson

GN Store Nord
Nokia

Salcomp

Tandberg

RTX Telecom

Thrane & Thrane
Hejteknologi
Aspocomp Group

5.MAJ 2008

Land | Anb. | Kurs

DK K 26,4
DK K 2710
SE H 38,3
DK H 13,0
UK K 2120,0
DK R 1140
SE K 69,0
DK K Si5E
DK K 196,5
DK 1A 168,0
NO H 75,1
DK S 127.5
DK K 126,0
DK H 255
SE A 96,5
Fl R 12,2
DK A 698,0
DK A 220,0
SE K 150,0
DK R 91,0
SE R 167,5
SE H 161,0
DK K 1775
DK H 200,0
DK A 310,5
Fl A 17,5
NO A =)
DK K 404,0
DK A 127,0
DK K 6,4
NO R 39,0
DK K 1515
NO K 378
SE A 30,2
Fl K 4,1
SE K 69,0
Fl A 2,8
SE K S5
Fl A 16,8
SE H 12,3
Sl H 11,9
Fl A 1,5
DK S 69,0
DK H 180
SE S 1158
DK K 954,0
SE H 20,8
Fl A 1,0
NO H 30,0
Fl S 4,7
SE R 124
DK A 26,3
Fl R 18,2
Fl S 3.8
NO K 82,4
DK R 30,8
DK K 255,0
Fl R 0,1

Telekommunikation

Telekommunikationsydelser

ELISA
Tele2
Telenor
TeliaSonera

K
H
K
H

14,2
127,3
96,8
49,2

Forsyningsselskaber

Elveerker
Fortum

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

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

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

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der
skal forhindre interessekonflikter og sikre, at
de udarbejdede analyser har en hej standard
og er baseret pa objektiv og uafhaengig ana-
lyse. Disse procedurer fremgéar af Danske
Banks Research Policy. Alle ansatte i
Danske Banks analyseafdelinger er bekendt
med, at enhver henvendelse, der kan
kompromittere analysens objektivitet og uaf-
haengighed, skal overgives til analyse-
ledelsen og til bankens Compliance-afdeling.
Danske Banks analyseafdelinger er organi-
seret uafhaengigt af og rapporterer ikke til
Danske Banks evrige forretningsomrader.

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

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

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

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

Danske Banks analyser udarbejdes i over-
ensstemmelse med Finansanalytiker-
foreningens etiske regler og Barsmeegler-
foreningens anbefalinger.

For yderligere disclosures og information
i henhold til den danske lovgivning og
selvregulerende standarder se venligst
www.danskeequities.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
individuelle risikoprofil og skattemeessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for
leeserens eget sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende.
Banken patager sigimidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel.

Der tages forbehold for trykfejl. Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forret-

ninger, have, etablere, eendre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen.
Yderligere og/eller opdateret information kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og
med udgivelsesdato.
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