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Skaebnetime

LEDER

17. juni 1940. Frankrig ma overgive sig, og dermed havde Hitlers trop-
per pa fa uger besejret bade Holland, Belgien, Luxembourg og Frank-
rig. Winston Churchill inds4, at Storbritannien nu var alene mod den
tyske krigsmaskine. Neeste dag afsluttede han en af sine store motive-
rende taler med disse ord:

Let us therefore brace ourselves to our duties, and so bear ourselves
that if the British Empire and its Commonwealth last for a thousand
vears, men will still say, 'This was their finest hour.’

SKZABNETIME FOR EUROEN

Nu var det heldigvis ikke en aggressiv heer, der satte den umiddelba-
re europaiske fremtid pa spil frem mod weekenden 8.-9. maj 2010.
Det var egentlig bare et af EU’s mindste lande Grackenland, som med
11 millioner indbyggere ud af EU’s halve milliard. satte de europeei-
ske topledere kniven for struben. Og som en skeebnens ironi var det
det 20. arhundredes store aggressor, Tyskland, der igen skulle spille
en hovedrolle for Europas fremtid.

This is a battle between markets and politicians, sagde Angela Merkel.

Velvidende, at hvis hun ikke gik med til at beere hovedbyrden i en
feelles redningsplan — som den tyske befolkning ifslge meningsma-
linger for op mod 70-75 procents vedkommende habede, hun ikke
gjorde — sa ville markedet vinde slaget, og det politiske, forcerede
prestigeprojekt ville ende i en form for kollaps.

Men hun vedkendte sig sit politiske ansvar i europaeisk sammen-
heaeng ligesom de gvrige regeringsledere i EU. De stod sammen i euro-
ens og EU’s skaeebnetime. Et kollaps af euroen ville have haft dramati-
ske konsekvenser for alle EU-lande, uanset om de var med eller ikke
med i euroen.

Med redningsplanen har EU givet de pressede lande en meget stor
opbakning. Men det er tilsyneladende ikke nok for markedet. Efter
en umiddelbart meget positiv reaktion pa redningsplanen er der igen
en spirende uro pa de finansielle markeder. Nu er det op til de syd-
europaeiske lande selv at tage skabnen i egen hand ved at foretage de
ngdvendige opstramninger og reformer. Euroens skabnetime er ikke
overstdet endnu.

SKZABNETIME FOR VERDENSOKONOMIEN

Det er ogsé skeebnetime for verdensgkonomien i den forstand, at magt-
balancerne er ved at forskyde sig voldsomt. Det er ikke en skeebne, der
kan afveerges — de store udviklingsgkonomier med Kina i spidsen, og
formentlig ogsa Indien mener nogen, vil komme til at dominere ver-
densbilledet i dette &rhundrede. Det er ikke ensbetydende med USA’s
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og Europas endeligt, selv om de malt pd indbyggertal ikke fylder me-
get i forhold til giganterne i Asien.

Men det kreever nyteenkning. Veeksten, dynamikken og innovati-
onen i udviklingsgkonomierne er af sédan en karakter, at de udfor-
drer dogmerne og succesformlerne fra Vestens erhvervsliv, som prae-
gede det 20. arhundrede. Spillereglerne i den fattige del af verden er
anderledes. Det kraever nye mader at teenke i innovation, produkttil-
pasning og kunder p4, og det kraever nye forretningsmodeller. Det har
de lokale virksomheder iser i Asien forstdet, og skal de vestlige virk-
somheder veere med, skal de ogsd forstd det. Og de skal ogsé kunne
forstd og udvikle modtraek til udviklingsgkonomiernes ekspansion i
vores egen del af verden.

Vi ser pa innovation i udviklingsgkonomierne i dette nummer med
serlig fokus pa Kina og Indien — herunder ogsd om holdbarheden af et
kinesisk diktatur i et samfund, hvor befolkningen bliver stadig rigere
og mere oplyst, samt nabolandet Indien, man ikke skal undervurdere.

SKZABNETIME FOR DANMARK

Skeebnetime er det ogsa for dansk gkonomi. For 10 &r siden var Dan-
mark nummer seks pa listen over verdens mest velstaende lande. En
opgerelse fra OECD i august 2009 viste, at vi er raslet ned pé en 12.
plads. Det er den laveste placering i 32 ar, men det slutter ikke der.
Danmark far ifelge OECD den fjerdelaveste vaekst ud af OECD’s 30
medlemslande helt frem til 2017.

Lav produktivitet i forhold til andre lande er en af hovedforklarin-
gerne. Men Danmark kan sagtens blive mere produktiv som nation.
Det kreever bare, vi ser fremad og bruger vores sunde fornuft. Det har
erhvervsmanden Asger Aamund en mening om.

Allerede i dag star over halvdelen af arbejdsstyrken uden for ar-
bejdsmarkedet og er forserget af overforselsindkomster. Om 10 ar vil
det veere 3 ud 4. Danmark befinder sig i en strukturel krise med en
enorm offentlig sektor, et af verdens hgjeste skattetryk, inkompetente
visionslgse politikere, et uddannelsessystem i elendig forfatning og
et veeld af forhindringer for iveerkseettelse af nye virksomheder i den
hgje ende af veerdikeeden.

TAG SK/ZEBNEN | EGEN HAND

Skabne udlegges ofte som noget uafvendeligt. Men medmindre no-
gen kan bevise, at alt er forudbestemt, sd kan man nu engang pavir-
ke sin egen skeebne. Som EU’s ledere tog sig sammen, da det gjaldt, sa
kan ogsa danskerne rette skuden op og med sindsro tage konkurren-
cen op med verdensgkonomiens kommende ledere. Det kraever bare
hardt arbejde, samfundssind og kreativitet i kombination med ambi-
tigse visioner og abenhed over for forandringer.



KORT NYT

Nye Danske Invest-afdelinger

Danske Invest har her medio maj introduceret en reek-
ke nye afdelinger. Der er tale om tre sgsterafdelinger
til den eksisterende Danske Invest Mix. Kendetegnen-
de for de tre afdelinger er, at de — ligesom den eksiste-
rende Mix - investerer i bdde aktier og obligationer.

Afdelingerne henvender sig til aktie- og anpartssel-
skaber, investorer under virksomhedsskatteordnin-
gen samt private investorer.

Afdelingerne tilbydes i tre risikokategorier til in-
vestorer med en tidshorisont pd 3-7 ar. Fordelingen
af aktier og obligationer vil afhaenge af, hvilken ri-

sikokategori investor valger. I den mest forsigtige af-
deling vil den maksimale aktieandel vere 30 pct., og
i den mest risikovillige afdeling kan aktieandelen ga
op til 80 pct.

Afdelingerne er akkumulerende og beskattes ef-
ter lagerprincippet. Det betyder, at investor hvert ar
pé selvangivelsen skal medregne veerdieendringer fra
primo til ultimo.

Du vil kunne leese mere om afdelingerne, herunder
risici, pd www.danskeinvest.dk, hvor du ogsa finder
prospekt og faktaark.

Soros: Derivater skal reguleres

George Soros (i Financial Times) om Goldman-sagen
og behovet for finansiel reform

.. uanset det endelige udfald, sa har sagen vidtrak-
kende konsekvenser for den reform af finansiel lov-
givning, som den amerikanske Kongres nu overvejer.
Hvad enten Goldman er skyldig eller ej, sa har den
transaktion, sagen handler om, tydeligvis ikke nogen
social nytte. Den involverede et komplekst syntetisk
veerdipapir, som var udledt af eksisterende realkre-
dit-understgttede vaerdipapirer (Mortgage Backed Se-
curities, MBS) ved at klone dem til imaginare enhe-
der, som efterlignede originalerne. Denne syntetiske
Collateralized Debt Obligation (CDO) finansierede
ikke flere hjem eller allokerede kapital mere effektivt;
den medvirkede blot til at gge omfanget af MBS’er,

som tabte veerdi, da husboblen bristede. Det primee-
re formal med transaktionen var at generere gebyrer
og kommissioner. Dette er en klar demonstration af,
hvordan derivater og syntetiske veerdipapirer blev an-
vendt til at skabe imaginer veerdi ud af den bla luft.
Faktisk blev der skabt flere triple-A CDO’er end der
var underliggende triple-A aktiver. Dette blev gjort i
stor skala, til trods for det faktum, at alle de invol-
verede parter var sofistikerede investorer. Processen
fortsatte i arevis og kulminerede i et krak, som forar-
sagede destruktion af formuer for billioner af dollars.
En sadan aktivitet kan ikke tillades at fortseette. Bru-
gen af derivater og andre syntetiske instrumenter ma
reguleres, selv om alle parterne er sofistikerede inve-
storer.

Big Pharma ser mod Big Asia

87 pct. af medicinalindustriens arlige salg for 773
mia. dollars finder sted i USA, Europa og Asien,
men salget er stagnerende. Sa hvor skal man sa finde
vaekst? Det abenlyse svar er Asien, som huser omkring
60 pct. af Jordens befolkning. Ikke blot er der tale om
et enormt antal mennesker, hvor sygdomme som can-
cer, hjerte-kar sygdomme og diabetes er stigende, men
folkemengden bruger kun lige sa meget pa medicin
som Japan. For mange, mange millioner af asiatere har
prisen pa de vestlige medicinalprodukter altid veeret
en hindring. Men nu skerer store pharmaselskaber
som Eisai, GlaxoSmithKline og Sanofi-Aventis priser-
ne i stor stil over hele Asien og andre udviklingsregi-
oner for at stimulere eftersporgselen, skriver Business
Week. Prisnedsettelserne pad medicinalindustriens
steerke brands vil dog hgjst sandsynligt ikke have no-
gen effekt pd den generelle sundhedstilstand, mener
WHO, som kun tror en beskeden del af befolkningen
vil have rad til at kebe den.
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Ikke desto mindre er der dog udsigt til, at de vestli-
ge pharmaselskaber har udsigt til at gge omsaetningen
markant med prisreduktionen, der er samme model
som bade vestlige og lokale selskaber bruger i Asien
i andre brancher — nemlig mindre profitmargin mod
til gengeeld at na stor volumen. Eksempelvis tegner
Afrika, Asien og Australien sig for kun 90,8 mia. dol-
lars arligt péd medicin, og IMS Health, et analysefir-
ma, skgnner at sytten lande, herunder BRIK, vil tegne
sig for et gget salg pa 90 mia. dollars over de naeste fem
ar. De store patentselskaber gnsker med salgsfremstg-
det at erstatte det salg, som gér tabt, nar de i de kom-
mende ar oplever massive patentudlgb og de generi-
ske kopiproducenter tager konkurrencen op pa deres
maerkevarer til helt andre priser end i dag. Fra 2011 til
2016 vil patenterne udlgbe pé 18 af verdens 20 mest
selgende medicinalpraparater — og de har i dag et ar-
ligt salg pa 80 mia. dollars.




Verdens sorteste og grenneste nation

Kina overhalede i de senere ar USA som verdens stor-
ste CO,-udleder — og det bliver ikke bedre med udsigt
til, at kul inden for dette arti ventes at deekke 70 pct.
af Kinas energibehov. Store skyer af smog ligger som
tykke teepper over adskillige store byer, og luftforure-
ningen er ofte direkte livstruende. Den seneste arlige
rapport om Kinas miljo fortalte, at det er mislykkedes
at forbedre vandkvaliteten i landets syv stgrste flo-
der. Dgdsrater som folge af kreeft relateret til forure-
ning fortsaetter med at stige, viser sundhedsministe-
riets statistikker. Og sa videre. Kina er et af verdens
allermest forurenede lande, og der er ikke tegn pa, at
det samlet set er ved at blive bedre, tveertimod.

Men det er bestemt et problem, som topledelsen i
Kina er opmaerksom pa, skriver Yale Environment
360, en publikation fra Yale University. For seks ar si-
den importerede Kina 90 pct. inden for sol- og vind-
kraftteknologi. En kombination af protektionisme og
hjemlig konkurrencedygtighed pé prisen har gjort, at
nasten 90 pct. nu er indenlandsk produceret — hvil-
ket har gjort det mere realistisk, at Kina nar sit méal
om, at 15 pct. af al energi skal komme fra vedvarende
energikilder i 2020.

Hvis malet néds vil Kina vere verdens suverent
storste producent og forbruger af alternativ energi om
10 &r, da det hgrer med til historien at landets ener-
gibehov som falge af landets massive veekstrater vil
vokse massivt i samme periode.

Men landets forureningsproblemer fortseetter med
at vokse. En af grundene er, at mange lokale myndig-
heder ikke forsgger at hdndhaeve en strammet miljo-
lovgivning med samme ihaerdighed, som man med re-
geringens fokus péd udvikling af gren energi og andre
clean tech-lgsninger kunne forvente. Forklaringen er,
at de lokale embedsmend ofte undlader at lukke for-
urenende fabrikker og lignende, idet de prioriterer
hensynet til social stabilitet hgjere end hensynet til
miljeet. Men det kan i lyset af de enorme forurenings-
problemer meget vel ende med endnu mere social uro.

Kinas hastige veekst mod status som et udviklet in-
deberer et enormt energiforbrug, og forelgbig kan de
grenne alternativer ikke fglge med. Men de kommen-
de &r kan med stor sandsynlighed fare til, at den mest
forurenede plet pa Jorden bliver forende inden for de
gronne teknologier.
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Et imponerende korps af investeringsbankens
topanalytikere og gkonomer fortalte om deres
forventninger til finans og gkonomi, da vi
besggte hovedkvarteret i London.




I snart 10 ar har Danske Bank haft en sam-
arbejdsaftale med Goldman Sachs — finans-
huset, der som den eneste af de store ame-
rikanske investeringsbanker overlevede
finanskrisen i en relativt solid forfatning.
Aftalen indebeerer, at Goldmans hgjaktuel-
le analyser af alt fra rdvarer og amerikansk
gkonomi til global renteudvikling og aktier
i udviklingsgkonomierne star til fuld radig-
hed for bl.a. Danske Banks investeringsrad-
givere pa landets finanscentre samt bankens
Group Wealth Management, der er radgiven-
de funktion for finanscentrene.

Med analytikerdeekning af aktuelt 3.000
aktier i det globale aktieunivers har Gold-
man Sachs en bredde, som ingen andre fi-
nanshuse kan matche, og det giver naturlig-
vis Danske Banks rddgivere et saerdeles godt
udgangspunkt for at tilbyde kunderne lgben-
de forslag til en international portefolje med
gode muligheder for at slé respektive bench-
marks. Goldman Sachs udarbejder lgbende
lister med favoritaktier i de respektive sekto-
rer og regioner uden for Norden, og det er de
aktier, som aktuelt vurderes absolut mest at-
traktive, som praesenteres pa s. 42.

Vi besggte den amerikanske banks briti-
ske hovedkvarter i London i slutningen af
april, og kunne over to dage f et godt indblik
i hvordan den finansielle og gkonomiske ver-
den ser ud ifelge Goldman Sachs (GS). En de-
taljeret preesentation af de 18 topskonomers
argumenter inden for forskellige omrader vil-
le kunne fylde flere investeringsmagasiner i
sig selv. P4 disse sider ses et sammendrag af
de mest centrale synspunkter.

Skal man opsummere det overordnede
indtryk af analyserne ganske kort, sa er det
folgende:

e GS har stgrre forventninger til styrken af
det globale opsving end de fleste andre —
undtagen med hensyn til USA.

GS tror ikke, at Fed setter renten op for
i slutningen af 2011 — en forventning, der
ogséd er markant anderledes end den for-
ventning, der er priset ind i markedet nu.
e GS har optimistiske forventninger til glo-
bale aktier.

e GS har generelt meget store forventnin-
ger til de store udviklingsgkonomier, iseer
BRIK-landene (Brasilien, Rusland, Indien,
Kina) — det var et tema, der blev lagt meget
stor veegt pé hos adskillige talere.

Kevin Daly, Senior Economist
Global Economy

De seneste beviser pd styrken af det globale

opsving er opmuntrende. Ledende indikato-
rer er konsistente med et V-formet opsving.
Opsvinget drives primert af to faktorer: For
det forste en massiv og stadig igangveerende
lettelse af de finansielle betingelser. For det
andet, den bemeerkelsesveerdige robusthed i
BRIK-gkonomierne.

Ser man tilbage pa “the big five” — dvs. fi-
nanskriserne i 1977 (Spanien), 1987 (Norge)
o0g 1990 (Sverige, Finland, Japan) — s var der
en tendens til svage opsving. Men af forskel-
lige arsager, sa blev pengepolitikken ikke
lempet under de kriser, hvorimod de finan-
sielle betingelser er lempet dramatisk i dette
opsving. Med undtagelse af USA har vi mere
optimistiske forventninger til veeksten end
konsensus.

Hvad angar euro-krisen, sa er risikoen
for en eskalerende finanskrise fjernet med
EU-pakken og ECB’s intervention. Men det
@ndrer ikke ved, at Irland, Graekenland,
Portugal og Spanien stdr overfor massi-
ve stramninger i de kommende ar. Generelt
er hele EU, USA og andre stgrre udviklede
lande ngdt til at stramme op pa de offentli-
ge udgifter, men historien viser faktisk, at en
effektiv konsolidering efter en krise kan sti-
mulere veeksten.

Gang pé gang i de seneste 10 ar er vi ble-
vet overrasket over, hvor hurtigt BRIK-gko-
nomierne vokser. Kina vil i 2050 vaere ver-
dens stgrste gkonomi, stgrre end USA. P4
de neste pladser vil vaere Indien, Brasilien,
Rusland, Indonesien og Mexico. Forst deref-
ter Storbritannien, Japan, Frankrig og Tysk-
land med gkonomier af nogenlunde samme
storrelse.

Hvad Kina angar tror jeg ikke, at det po-
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litiske system om 20 ar er usendret i forhold
til i dag, men jeg tror heller ikke pa et poli-
tisk sammenbrud — selv om der er en risiko.
Japan og Sydkorea var heller ikke serlig de-
mokratiske i udgangspunktet, men den gko-
nomiske udvikling leder den politiske ud-
vikling, og den lgbende politiske tilpasning
lykkedes for de to lande.

Man hgrer ofte, at BRIK farst og fremmest
er eksportgrer. Men faktum er, at hvis man
ser pd BRIKs bidrag til veeksten i verdens
BNP over det seneste arti, s er bidraget til
den globale efterspergsel endnu stgrre — og
det vokser stadig.

Anders Nielsen
European Portfolio Strategist

Der er fire arsager til, at vi tror STOXX Euro-
pe 600 i ar kan na 300 fra 250 i dag:
En positiv ekonomisk baggrund; en attrak-

tiv valuering i et langsigtet perspektiv; god
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veerdi sammenlignet med virksomheders
kreditobligationer; og steerk vaekst i indtje-
ningen.

Som udgangspunkt tror vi pa, at verdens
BNP bade i ar vokser med mere end konsen-
sus-estimater peger pa. Vi er mere negative
pd USA end markedet, men mere positive pa
Europa og iseer de store udviklingsgkonomi-
er. Understgttende for vores forventninger er
ogsa, at vi ikke tror Federal Reserve haver
renten for i slutningen af 2011, og ECB stram-
mer tidligsti 1. kvartal 2011.

Cyklisk justeret P/E er aktuelt 11,4 for
europaeiske aktier. Ser vi bort fra 70’erne,
hvor der var hgj inflation, er dette billigt i
historisk perspektiv. Risikopreemien er sta-
dig hgj — aktuelt 5,3 pct. Vi mener, at risiko-
preemien pa langt sigt bar ligge pé 3 pct., men
for at vi nar det niveau, kraever det normali-
sering af renter m.v. — og det betyder, at vi
kan forvente gode afkast 3-5 &r frem (en fal-
dende risikopraemie betyder isoleret set sti-
gende aktiekurser, red.).

Vi forventer en meget staerk veekst i ind-
tjeningen, som henger sammen med et for-
ventet stgrre salg som folge af hgjere global
BNP-vaekst — og udviklingsgkonomiernes
hoje vaekst spiller en vigtig rolle. Den steer-
ke globale vaekst vil ogsa bane vejen for sti-
gende profitmarginer, som ventes at na top-
niveauet fra 2007 i slutningen af 2011. Vi har
oplevet en strukturel stigning i profitmargin
over 20 ar, som hanger sammen med out-
sourcing og restrukturering.

Vi har tidligere pé baggrund af historiske
observationer fastslaet, at aktiemarkedet be-
veeger sig i fire hovedfaser: Fortvivlelse, Hab,
Veekst og Optimisme. Det storste afkast ses i
Hab-fasen. Den naste fase, Veekst-fasen, som
vi nu er gaet ind i, er karakteriseret af den
hgjeste indtjeningsveekst, men det har mar-
kedet i betydelig grad taget forskud pa, idet
denne fase kun giver det neestlaveste afkast
af de fire faser. Sa vi har formentlig set det
hgjeste afkast, men der er stadig plads til et
rimeligt afkast fremover.

Ser vi frem mod resten af aret, s er der an-
dre risici. Vi vil se stramninger af finanspo-
litikken, stramninger i BRIK-lande og svage-
re vaekst i USA. Men vi tror, at tingene vil
se bedre ud mod slutningen af éret, end de
gor i dag. Ifglge vores beregninger vil vi pa
det tidspunkt have set et &r med meget staerk
indtjeningsveekst i USA og Europa, og vi vil

se fremad mod hgjere vaekstrater i den ame-
rikanske gkonomi, drevet af hgjere efter-
sporgsel i den private sektor. Givet den valu-
ering vi har i dag, far det os til at tro, at der
er plads til et afkast i den sterrelsesorden vi
venter fori ar.

Dette globale opsving er en del af en reba-
lancering af den globale gkonomi mod BRIK-
landene — en rebalancering, som vil drive en
betydelig ekspansion af den globale middel-
klasse. Det er derfor vigtigt, at man som in-
vestor fokuserer pé selskaber med en hgj eks-
ponering mod Emerging Markets. Men ogsa
selskaber med hgje dividender er interessan-
te, da de normalt klarer sig.godt i Veekstfa-
sen, som vi nu befinder os i.

Henry Tarr
0il Services Research Analyst

Efter tre ar med lave niveauer af nye projek-
ter forventer vi gget projektaktivitet og ud-
vikling af nye oliefelter i de neeste tre ar. Der
er et steerkt behov for gget udforskning efter
vores opfattelse, idet vi ser udbudet fra ik-
ke-OPEC lande beveege sig ind i fald fra 2010
— en afspejling af mangelen pa nye udvikle-
de projekter.

Vi tror, at investeringer i dybtvandsudvik-
ling star over for en markant stigning, hvil-
ket bgr komme de olieservice selskaber til
gode, som kan levere services af hgj veerdi
pé disse komplekse felter. Vi tror, at Technip
er det ledende subsea installations selskab,
som vil drage fordel af hgje indgangsbarri-
erer og er godt positioneret i omrader med
steerk geografisk veekst, inkl. Brasilien og
Asien.



Deborah Wilkens
Head of Utilities Research

Vi forventer staerk gkonomisk vaekst, som vil
fore til hgjere priser pa el pa mellemlangt
sigt, og det understatter ogsa vores positive
holdning til gkonomisk falsomme selskaber
med eksponering til affaldshandtering. Ak-
tierne vil i 2010 ogsa blive drevet af selskabs-
specifikke faktorer sasom regulatoriske
endringer i Frankrig, veekst i vedvarende
energi, selskabstransformationer og M&A.
Vi tror, at gasmarkedet er bundet, og udbudet
af gas er gget, men vi tror dog farst, at efter-
sporgselen i Europa nar tilbage pa 2008-ni-
veau i 2011.

Vi tror den sterste risiko for forsynings-
sektoren er mangel pa gkonomisk veekst, da
dette vil sveekke udsigterne for de gkono-
misk fglsomme selskaber og formentlig fore
til lavere forwardpriser pa energirelaterede
ravarer.

Erik Nielsen
Chief European Economist

Den massive pakke, som EU har prasenteret
i kombination med ECB’s annoncerede op-

keb af statsobligationer i de mest pressede
lande er en imponerende aftale, som basalt
set eliminerer risikoen for en eskalerende
eurokrise. Vigtigt er det ogsa, at der er opret-
tet swap lines med Federal Reserve, hvilket
sikrer allokeringen af dollars i Europa.

Selve lanepakken fra EU er sa stor, at den
deekker finansieringsbehovet de neaste tre ar
for Irland, Graskenland, Portugal og Spanien
— eller neesten hele Italiens. Pakken kommer
naeppe nogensinde i brug i fuld skala, men
det er et figenblad for ECB til at komme med
meget vigtige interventioner.

Men pakken endrer ikke ved ngdvendig-
heden af betydelige politiske tilpasninger i
Irland og de sydeuropaiske gkonomier i de
kommende ar, s& de kan stabilisere deres
geeldsniveauer.

Typisk for et land ramt af meget hard krise
er, at en devaluering kan veere en vigtig med-
virkende faktor for veekst. Men som euro-
medlem er man tvunget til at lave en intern
devaluering — det vil sige arbejdsenhedsom-
kostningerne (ULC) skal nedbringes, hvis
Irland
har taget store skridt i den retning, men isaer
Greekenland, hvor ULC er steget 25 pct. pa 10
ar, har et problem her.

konkurrenceevnen skal forbedres.

Vi er de mest bullish i markedet hvad an-
gar europaisk vaekst. Vi forventer et relativt
steerkt opsving i eurozonen i forhold til tidli-
gere kriser. Det heenger sammen med en ge-
nerelt stor stimulus, og en steerk eksport isaer
fra Tyskland, som i betydelig grad er rettet
mod Kina og Indien. Der vil dog ga 18-24
mdor., for vi nar for-krise niveauer i BNP.

Krisen har fert til betydelige stigninger
i den offentlige geeld i alle eurolande, samt
budgetunderskud, som ikke forsvinder i ad-
skillige 4r.

Mick Readey
Healthcare Marketing Analyst

Ser man tilbage pa det forgangne arti har
europaeisk pharma i gennemsnit leveret su-
veraen indtjeningsveekst og profitmargin i
forhold til andre sektorer. Men aktiekurser-
ne er faldet stgt. Det er der flere forklarin-
ger pd. Man kalder det forgangne 4rti for "the
lost decade of innovation” inden for pharma.
Udgifterne til forskning og udvikling (R&D)
er steget, men allokering af kapital har veeret
forkert, og antallet af nye produktgodkendel-
ser er ikke fulgt med.

Generelt star sektoren over for store ud-
fordringer. Produktiviteten i R&D skal for-
bedres, kravene til produktgodkendelser er
skeerpede, og det operative miljg er blevet
vanskeligere med USA’s sundhedsreform
og generelle underskud pé statsfinanserne
i mange lande, som historisk set indebaerer
nedskaringer af sundhedssektoren. Og sé er
der "patentklippen” i 2012, hvor et stort an-
tal patenter udleber. Et hardt slag for selska-
berne, som i patentperioden kan tage stort
set hvad de vil for deres produkter.

Men der er muligheder. Historisk set sti-
ger udgifter til sundhed i takt med BNP. Det
betyder, at de steerkt voksende udviklings-
gkonomier, iseer BRIK, bliver en meget vig-
tig fremtidig veekstdriver. Vi forventer, at 63
pct. af veeksten i 2008-2013 vil komme fra
Emerging Markets. Diversificering pa flere
omrdder er en anden mulighed, som de sto-
re selskaber allerede er i fuld gang med. Det
deemper vaeksten, men mindsker risikoen og
sikrer en bedre allokering af kapital. Der er
en betydelig generering af cash flow i de sto-
re pharma selskaber, som vil give mulighed
for at fortseette diversificering — vi tror fokus
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vil vaere pa dette, ikke at blive stgrre. Og sa
er der et enormt potentiale i sygdomme som
Alzheimer’s, visse kraeftformer samt hjerte-
kar sygsomme, som kan sté over for gennem-
brud i de kommende ar.

Hvis man opstiller tre krav til en baere-
dygtig langsigtet vinder i det globale phar-
ma univers — mht. ledelseskvalitet, position
i industrien og afkast pa den investerede ka-
pital — sa er der kun tre selskaber, der opfyl-
der alle krav. Det er Johnson & Johnson, Ro-
che og Novo Nordisk.

Andrew Howard
Head of GS SUSTAIN Research

I efterkrigsperioden holdt investorerne ak-
tieri7 ar—idag er det 10 mdr. Men det er me-
get vigtigt, at man som investor identificerer
de langsigtede vindere. Vi ser strukturelle
trends, der vil @ndre de konkurrencemaes-
sige fordele i hver industri de kommende ar:
Antallet af pensionister stiger med over 20
pct. i G7 frem mod 2030. BRIK overgar G7’s
BNP i 2035. 1,6 mia. nye forbrugere i middel-
klassen vil opstd frem mod 2020. Geeldsni-
veauer og offentlige udgifter i mange udvik-
lede lande er langt hgjere end i BRIK. Kendte
reserver af mange ravarer er utilstraekkelige
til at deekke efterspergselen i mere end 20 ar
frem uden at fore til markant hgjere priser.
Hvis udledning af drivhusgasserne fortseet-
ter i samme spor, vil vi ifglge IPCC fa en glo-
bal temperaturstigning i forhold til preeindu-
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strielt niveau péa 2 grader Celcius i 2030.

Disse skift vil fore til en stadig stgrre klgft
mellem “leaders” og “laggards” i hver sektor
— en tendens, vi allerede ser i disse ar. Sel-
skaber, der ligger med afkast af den investe-
rede kapital i den gverste kvartil, er i stand
til at fastholde denne position i tre ar mod
to ari 2000.

Aktiemarkedets kortsigtede fokus skaber
muligheder for outperformance gennem sel-
skaber, som er i stand til at fastholde de hagje
afkast pa kapitalen. Med tidshorisonter over
et ar er selskaber, som er i stand til at fasthol-
de hgje afkast, i stand til at sla enten lavt va-
luerede selskaber eller de selskaber, som er i
stand til at forbedre deres afkast mest. Stra-
tegien med at investere i sddanne selskaber
giver et bedre afkast, jo leengere tidshorison-
ten er. De senere ar er strategien blevet rela-
tivt bedre i forhold til strategier baseret pa
valuering.

Vi analyserer over 800 large cap-selskaber
i 22 industrier og har identificeret 72 modne
industriledere. Analyser af 500 hurtigtvok-
sende selskaber under 15 vaksttemaer har
identificeret 32 potentielle industriledere.

Af aktier aktuelt pd GS SUSTAIN focus list
kan neevnes Hennes & Mauritz, Novo Nor-
disk, Vestas, Vallourec, Nike, Wal-Mart, Chi-
na Mobile, China Resources og Petrobras.

David Kostin
Chief US Portfolio Strategist

Vi tror, at det amerikanske opsving blive sva-
gere i andet halvar af 2010. Baggrunden er, at
effekten af lageropbygning og ekspansiv fi-

nanspolitik slutter i midten af 2010. Den en-
delige efterspergsel vil gradvist komme sig,
men ledigheden vil forblive hgj ind i 2011 —
udviklingen minder om de joblgse opsving i
1991 og 2001.

Overskudskapaciteten vil pavirke inflati-
on, renter, virksomheders profitmarginer og
kapitalinvesteringer. Vores vurdering er, at
Fed ikke haver renten fgr om 18 mdr., mens
markedet siger 3 mdr. Vores strategi er der-
for — veer cyklisk nu og defensiv senere. Vi
tror, at S&P 500 kan nd 1300 omkring midten
af 2010, men vi fastholder forventningen om
1250 ved drets udgang. I 2011 vil indtjenin-
gen pr. aktie (EPS) na for-krise niveauet, men
veer opmerksom pd, at man ikke skal foku-
sere pa vaekstraten i indtjeningen, men der-
imod niveauet — og der er vi vaesentligt un-
der toppen.

BRIK-gkonomierne vil fortsette deres
hoje veekst, og det anbefales at gge andelen
af USA-selskaber med sterk eksponering til
Emerging Markets.

Andrew Tilton
Senior US Economist

USA er preeget af en meget stor overkapacitet,
og inflationen vil forblive lav. Det var ikke
en normal recession, og det er heller ikke et
normalt opsving. Der er en risiko for, at USA
kunne ende i en japansk “likviditetsfaelde”
med deflation, en rente pa nul og lav gko-
nomisk vakst. Der er mange ligheder, men
ogsa forskelle, som tyder pa, at USA’s krise
ikke bliver sa forleenget: Den bristede ame-
rikanske aktivboble var mindre; de politi-
ske myndigheders har reageret hurtigere og
mere aggressivt og pd 18 mdr. gjort hvad Ja-
pan brugte 10 ar pa. Og USA’s befolkning er
voksende, finanssystemet er forbedret, ned-
skrivninger er foretaget hurtigere, og ind-
tjeningen i virksomhederne er vendt hurti-
gere. Kernen i finanssystemet er bedre end
i Japan. Til gengeeld er USA preeget af storre
overkapacitet og ledighed.

Jeg tror ikke, at USA’s kerneinflation be-
gynder at stige for i 2012. S& vores synspunkt
er, at markedet er for optimistisk mht. USA’s
vaekstudsigter, men for bekymret om rente-
stigninger. P4 den baggrund kan det vaere en
god idé at kebe obligationer.



Mariano Alarco
Renewable Energy Research Analyst

Den europeiske sektor for alternativ ener-
gi har klaret sig marginalt darligere end det
brede aktiemarked siden starten af 2009 —
hvilket er darligt for en hejrisiko/-beta sek-
tor. Mangel pa projektfinansiering har re-
duceret efterspgrgselen efter store projekter
baseret pa vedvarende energi (vind), og ag-
gressiv konkurrence har reduceret profitabi-
liteten (sol).

Vi tror imidlertid pa stigende gkonomisk
vaekst og energipriser og en fortsat bedring af
finansielle betingelser, som vil forbedre mu-
lighederne for at skaffe finansiering.

Inden for solenergi stdr europeiske pro-
ducenter darligt i forhold til den billige pro-
duktion fra iser Kina. Men der er inden for
solart udstyr stort potentiale i Manz Auto-
mation og Roth & Rau. Selskaber med eks-
ponering til BRIK og billig valuering. Ogsa
SMA Solar er attraktiv med udsigt til lang-
sigtet salgsveekst, en stor markedsandel og
hgj profitmargin.

I vindeenergi er der attraktive struktu-
relle ledere med store markedsandel, stort
salgspotentiale og en stor folsomhed over for
forbedrede finansielle betingelser. Hansen
Transmission og Vestas skiller sig ud.

Af andre alternativer inden for vedvaren-
de energi er det ogsé veerd at holde gje med
selskaber relateret til atomkraft og udvikling
af Carbon Capture-teknikker. Biobrendsel
baseret pa alger har meget lang vej til kom-
mercialisering. Systemiske lgsninger er pa
sigt vaeksttriggeren for alternativ energi, men
aktuelt er det ikke tiden at satse pa de syste-
miske delelementer. De finansielle og gkono-
miske betingelser skal veere bedre ligesom
den politiske vilje.

GOLDMAN SACHS
INTERNATIONAL

HEAD OFFICE LONDON
FLEET ST. CITY OF LONDON
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Aktier

\allourec
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Den franske stalproducent Vallourec har 18.000 ansatte pa verdens-
plan og en omsetning pa EUR 4 mia., hvilket gor selskabet til en glo-
bal markedsleder. Selskabets forretningsomrader spender over ener-
gi, industri, olie og gas.

Aktien er interessant netop nu, idet brugen af amerikanske olierig-
ge stiger mere end forventet, hvilket kan resultere i en hurtigere stig-
ning i volumen i lgbet af 2010 end estimeret. Den stigende brug af oli-
erigge vil medfere en stigende eftersporgsel efter de turbiner og rer,
som Vallourec producerer, de sdkaldte Oil Country Tubular Goods
(OCTG). Endvidere forventer Goldman Sachs en stigning i energire-
lateret kapitalforbrug (capex) i lgbet af 2010, hvilket potentielt vil pa-
virke Vallourec’s salg positivt.

Af konkrete kurstriggere kan navnes stigende oliepriser og en for-
ventet stigning i antallet af store projekter for olie- og gasselskaber i
2010. Herudover er Vallourec i slutfasen af en stor investeringsperi-
ode med et kapitalforbrug (capex) pa EUR 2,5 mia. Hovedparten af
denne investering er gdet til en fabrik i Brasilien, der forventes at ge-
nerere gget profitindtjening for Vallourec inden 2011.

De veasentligste risici ved aktien udgeres af lavere end forvente-
de stigninger i OCTG-prisniveauet. Et eksempel herpa kan vaere eli-
minering af told pa import af kinesiske OCTG-rgr til det amerikan-
ske marked.
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Telenor er blandt de ledende udbydere af teleydelser i Europa, og
selskabet har 40.000 ansatte fordelt pa 14 lande. Selskabets hoved-
markeder omfatter bl.a. det nordiske hjemmemarked, Central- og
@steuropa samt Asien.

Telenor har en hgj eksponering mod nye veekstmarkeder og er sd-
ledes blandt de europeiske teleselskaber, der henter den starste an-
del af sin omsetning og indtjening herfra sammenlignet med kon-
kurrenterne. Neaesten halvdelen af Telenors indtjening hentes fra nye
gkonomier. Aktien er interessant netop nu, da disse vaeekstmarkeder
fortsat har et stigende behov for at udbygge og udbrede telekommu-
nikation — hvor Telenor star godt rustet til at levere veekst og stigen-
de indtjening.

Den russiske konkurrent Alfa Group og Telenor har for nogen tid
siden indgdet en aftale om, at fusionere deres andele i russiske Vim-
pelcom og ukrainske Kyivstar i den hensigt at skabe et fusioneret
Vimpelcom/Kyivstar. De ukrainske konkurrencemyndigheder ven-
tes at komme med deres dom i lgbet af sommeren, og falder den ud
til Telenors fordel, kan det vaere en potentiel kurstrigger. Af andre
mulige positive faktorer kan naevnes, at de svenske aktiviteter ven-
tes at forbedre indtjeningen som folge af nedskeeringer i driftsom-
kostninger.

De primaere risikofaktorer ved aktien er bl.a. tilbageslag i den glo-
bale gkonomi, seerligt i de nye veekstmarkeder - samt stgrre end ven-
tede udgifter i forbindelse med en stgrre satsning i Indien.
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Danisco udvikler, producerer og salger produkter inden for ingredi-
enser, enzymer og kulturer til fedevareindustrien samt en lang reekke
andre industrier. Danisco er en global akter, og hovedparten af om-
setningen hentes i Europa, Nordamerika og Asien. Selskabet beskaef-
tiger godt 6.000 medarbejdere.

En gget fokus pa biovidenskab frem for ingredienser gor aktien in-
teressant netop nu — skiftet betyder, at fordelingen af indtjeningen
pa de forskellige forretningsomrader allerede nu i hgjere grad ligger
pé enzymforretningen i Genencor og Cultures divisionen, der fort-
sat leverer stigende indtjening. Dette betyder samtidig en sendring i
gruppen af selskaber som Danisco skal sammenlignes med, og Dan-
ske Markets Equities (DME) anser pa baggrund af dette den nuveren-
de veerdianseettelse som seerdeles attraktiv.

Af konkrete kurspavirkende begivenheder forude kan neevnes den
steerke balance, der giver mulighed for tilbagekgb af egne aktier, samt
marginforbedring og opjustering — de seneste kvartaler har selskabet
overrasket positivt pd marginerne. Derudover anser DME Danisco for
en potentiel opkgbskandidat med 100 pct. af aktiekapital i fri han-
del, samt en styrket finansiel position efter frasalget af sukkerforret-
ningen.

De vaesentligste risici ved aktien udgeres af manglende politisk op-
bakning til produktion af bioethanol, faldende oliepriser samt fejlsla-
gen eksekvering af ny strategi.

+
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Tyske Volkswagen er Europas sterste bilproducent og er ogsd med i
den globale forerfront. I 2009 leverede selskabet 6.336 mio. biler sam-
menlignet med 6.257 mio. i 2008 svarende til en stigning pé 11,3 pct.
Volkswagen stdr bag merkerne Audi, Skoda, Bentley, SEAT og Sca-
nia. I december 2009 kobte Volkswagen 49 pct. af aktierne i Porsche.
Selskabet yder ogsé finansielle services, herunder leasing, bank- og
forsikringsydelser.

Den europiske automobilsektor udvikler sig stabilt, og Goldman
Sachs (GS) forventer, at bilsalget vil overstige forventningerne i mar-
kedet. GS vurderer, at Volkswagen er den bedst positionerede euro-
peeiske bilproducent med gunstig eksponering i mod nye veekstmar-
keder som Brasilien, Rusland, Indien og Kina. Aktien er interessant
netop nu, idet Volkswagen har annonceret en kapitaludvidelse, der
skal bruges til at optimere produktudviklingen og sikre selskabets
nuvarende kreditvurdering (A-/A3).

Af konkrete kurspavirkende faktorer kan navnes stigende globalt
bilsalg i takt med et forventet skonomisk opsving, strukturelle om-
kostningsbesparelser samt gget konsolideringspotentiale. GS forven-
ter desuden, at Volkswagen gennemsnitligt kan generere marginer pa
5 pct., mens markedet blot forventer 3,2 pct.

De primere risikofaktorer udgeres af lavere end forventet bilsalg;
for megen aktiekapital i udbud efter kapitaludvidelsen samt ledelses-
messige forhold.

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

Iseer pa kort
sigt. Men selv
om eurokrisen

nu synes lagt
pa is, er der
andre risici i
horisonten.
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AKTIESTRATEG:

Clobale aktier forventes
at stige herfra

tilpas. Dette globale opsving er praget af, at
gkonomierne, som er tynget af store offent-
lige geeldsbyrder og budgetunderskud, “he-
ler” i et langsommere tempo end normalt,
men til gengeeld ogsa centralbanker, der hee-
ver renterne langsommere end normalt. Det
ligner péd overfladen et “Guldlok”-scenario,
og det vil veere med til at drive aktierne op i
ar. Men investorerne har ogsé lart, at sddan
et miljo skaber bobler, og idet geeldsniveauer-
ne for bade OECD husholdninger og regerin-
ger er langt hgjere i dag end i de to tidligere
”Guldlok”-perioder, sa tror jeg ikke, at vi vil
se en “Guldlok”-gkonomi i fuld skala. Perio-
den vil blive vaesentlig kortere end i de andre
perioder. Men for resten af aret ser det umid-
delbart godt ud for aktiemarkederne. Jeg tror,
vivil se stigninger i de naste 3-6 maneder pa
10 pct. i det globale aktiemarked (fra 11. maj,
red.),” siger Morten Kongshaug og tilfgjer, at
billedet meget vel kan @endre sig i det aktu-
elle marked.

INGEN KENDER DAGEN...

For selv om eurokrisen nu hgjst sandsynligt
er aflivet for en rum tid, sa er der andre for-
hold, som indikerer, at det ikke bliver en ju-
beltur pa aktiemarkedet fremover.

For det farste er der risikoen for, at den
globale gkonomi mister pusten. Effekterne af
opbygningen af lagerbeholdninger og gkono-
miske stimulanser er ved at fortage sig, og en
svagere hastighed i opsvinget til efterdret er
sandsynlig. I forvejen er der ikke imponeren-
de tegn i USA, hvor opsvinget kun ringe grad
formar at skabe nye jobs — en afspejling af, at
virksomhederne er bange for fremtiden. Den
amerikanske gkonomi er ikke s& steerk som
den plejer at veere i et opsving, og servicesek-
toren er usedvanligt svag. De store virksom-
heder har vist peen fremgang i flere mane-
der, men de mindre virksomheder har ikke
fulgt med — og det viser, at der endnu ikke
er tilstraekkelig bredde i det amerikanske op-
sving, om end det seneste tal for Small Busi-

ness Confidence var opmuntrende.

Heldigvis har verden fdet en ny og sterk
reservemotor i form af de store udviklings-
gkonomier, forst og fremmest Kina. Men
Kina kgrer sa steerkt, at gkonomien nsermer
sig en overophedning med uhensigtsmaessi-
ge inflationaere tendenser og antrit til bolig-
bobler, sa der er lagt op til stramninger — og
forhdbentlig en blgd, men muligvis en hard
landing i den vigtige skonomi.

Men det er ikke kun kineserne, der stram-
mer op. Det er de udviklede lande ogsa nadt
til, men det er ikke for at dempe en hgj veekst
— men for at rette op pa budgetunderskud og
stabilisere hgje statsgaeldsniveuaer. Et for-
hold, der er kommet endnu mere i fokus i
Europa som fglge af eurokrisen og rednings-
pakken, som tvinger eurolandene til stram-
mere gkonomisk disciplin fremover — og der-
med finanspolitik, som deemper opsvinget.

Hidtil har indtjeningen i virksomheder-
ne generelt veeret overraskende god, men
det kan naeppe fortsaette i 2011, hvor det ma-
krogkonomiske miljg giver veesentligt mere
modvind end i ar.

Virksomhederne slds ogsd med et andet
problem — nemlig de deflationere tendenser
i outputpriserne, som ger det vanskeligere at
tjene penge.

Desuden er der ogsa mere langsigtede ten-
denser, som far Morten Kongshaug til at se
med bekymring pa 2011.

Ser man pé de globale P/E-niveauer siden
2000, sé har trenden veeret klart nedad. Der
er mange arsager til dette, men de vigtigste
er:

e Vi far i den vestlige verden en stadig el-
dre befolkning, og det kan betyde, at fle-
re og flere sgger over i obligationer pa be-
kostning af aktier. Og krakket i 2008, hvor
mange sd deres pensionsopsparing vold-
somt udhulet underbygger muligvis den-
ne tendens.

e Frygt for deflationare tendenser og der-

med et pres for lavere valueringer og hgje-

re risikopreemier sammen med lavere risi-
kofrie renter.

Lange perioder med meget ekspansiv pen-
gepolitik skaber aktivbobler, hvilket bety-
der, at investorerne kreever en risikopree-
mie.

Sterre ustabilitet i indtjeningen og dermed
lavere gennemsigtighed i indtjening, hvil-
ket ogsa kreever en risikopreemie.

En tillid til markedet, der er lavere end
normalt, og dermed feerre langsigtede po-
sitioner i aktiemarkedet.

Overordnet er det positivt, nar tilbagedis-
konterede risikopreemier pa aktier er for hgje
- og kritisk, nar de er for lave. For tiden in-
dikerer Kongshaugs modeller, at investorer-
ne ser en hgjere risiko i Europa end i USA.
Forventningerne til indtjeningen i europee-
iske virksomheder er steget markant i farste
kvartal, men performance har pd samme tid
vaeret begrenset, og risikopreemien for euro-
peiske aktier er steget et helt procentpoint
til 5,5 pct. Europaisk underperformance i
forhold til USA forklarer, hvorfor risikopree-
mien pa de amerikanske aktier ikke ogsa er
steget.

“Men overordnet set ser billedet for aktier
generelt godt ud pa kort sigt, hvorfor vi anbe-
faler overveegt i de cykliske aktier i industri
og IT, energi, men ogsd forbrugsvarer og He-
alth Care bgr overvaegtes. Samtidig ber man
beholde en betydelig defensiv andel i tele-
kom. og forsyningssektoren. Investering i fi-
nansaktier ber man holde péa en lav andel.
Finanssektoren er stadig i en sarbar position
med udsigt til betydelige fortsatte tab pa ud-
l&n. Dertil kommer der senere i ar nye bank-
reguleringer, som vil heemme bankernes ud-
foldelsesmuligheder. Der kan vare gevinster
at hente pa kort sigt som en lettelse over red-
ningsaktionen, men vi har formentlig set det
meste af den reaktion. Markedet vil igen fo-
kusere pa de fundamentale udsigter for fi-
nanssektoren, og her vil udsigten til gkono-
misk lavere hastighed i efteraret spille ind,.”
siger Morten Kongshaug.



16

FINANS & GKONOMI

EU og ECB
overraskede alle med
en overvaldende
redningsplan.
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Euro-krisen er afveerget

Da de finansielle markeder lukkede og sluk-
kede fredag d. 7. maj var der krisestemning.
Ugen havde budt pa en voldsom eskalering
af den graeske krise med steerkt stigende pres
pé ikke blot de greeske, portugisiske og span-
ske obligationer. Kreditspand blev udvidet,
den amerikanske aktiebgrs viste det storste
intra-day fald nogensinde, de europeiske
berser fulgte efter med store fald, investorer-
ne solgte risiko fra i stor stil og flygtede over
i tyske statsobligationer og schweizerfranc.
Markedet for gvrige statsobligationer i Euro-
pa gik mere eller mindre i sta, og kreditobli-
gationer var lukket land. Der var stor fokus i
medierne pé, hvilke europeeiske banker, der
var mest syltet ind i graeske, spanske og por-
tugisiske statsobligationer. Konturerne af Fi-
nanskrise II begyndte at tegne sig med ubgn-
herlig tydelighed. Hvornar kneekkede den
forste store europeeiske bank, og gav start-
skuddet til en krise 4 la den, som krakket af
Lehman Brothers forte til?

ECB, den europeiske centralbank, fulgte
naturligvis sagen med stor bekymring og af-
holdt en conference call med 50 store euro-
peeiske banker for at finde ud af, hvordan
situationen var i finanssektoren. Og EU’s fi-
nansministre og regeringsledere aftalte et
krisemgde i weekenden.

Skebnetimen for euro-samarbejdet var
kommet. Hvis det skulle lykkes at afvaerge
en ny finanskrise, matte politikerne finde en
stor hammer at sla den ned med. En meget
stor hammer.

Men de meldinger, som kom i lgbet af sgn-
dagen, vidnede om, at det endnu en gang
ikke var lykkedes for EU’s ledere at blive
enige om en plan, der bare var i naerheden
af at minde om den amerikanske kreativi-
tet og gennemslagskraft under finanskrisen
i 2008, hvor den amerikanske centralbank
og finansminister Hank Paulson imgdegik
krisen med en hurtig og imponerende mas-
siv redningsplan. Denne sgndag gik rygter-
ne om en fond pa seglle 70 mia. EUR, og det
blev modtaget med hovedrysten og frustrati-
on hos gkonomer, analytikere og andre mar-
kedsdeltagere, der fandt det umagen veard at
bruge deres weekend pé at falge de timer, der
kunne afggre euroens fremtid.

Kl. 2 om natten kunne EU sd meddele pa
et pressemgde, at der ville blive oprettet en
stabilitetsfond pa ikke mindre end 500 mia.
EUR fra EU, samt 220 mia. EUR fra IMF. Se-
nere, og mindst lige sa vigtigt, meddelte ECB,
at banken vil kebe bade statsobligationer og
private obligationer i de pressede lande, ge-
nintroducere langsigtede genkgbsforretnin-
ger for at tilfgre likviditet pa pengemarkedet
samt genaktivere swap lines med Federal Re-

serve, som sikrer allokeringen af dollar i det
europaeiske finanssystem.

Hvad sker der s nu - er alt fryd og gammen?

”Nu skal de pressede lande, s i gang med
at reformere og opstramme deres gkonomier
— og det skal veere markant og gé hurtigt. Det
skal der ofres veekst for at fa styr pa, ogi 2011
kan flere af landene meget vel ende i reces-
sion. Det kommer til at ggre ondt, men bliver
en nedvendig tilpasning,” siger Lars Tran-
berg Rasmussen, senioranalytiker i Danske
Analyse.

Vil det s sende EU ned i lavveekst?

”Nej, sd meget fylder de kriseramte lande
ikke. Vi far et meget blandet billede i 2011
med flere lande méske bade i recession og
deflation, mens store lande, iser Tyskland,
vil nyde peen vekst. Det er i gvrigt veerd at
bemeerke, at budgetunderskuddet for eurozo-
nen som helhed kun er pd 6 pct. af zonens
BNP — hvilket er omkring det halve af bade
USA og Storbritannien. Og det er nok ogsé
overraskende for de fleste, at Italien faktisk
har et overskud péa det primeere statsbudget,
dvs. ekskl. renter. De har med strukturrefor-
mer under Berlusconi faktisk formdet at sta-
bilisere geelden. Og hvad angar Spanien og
Portugal, sa er de ikke i sa store problemer,
at man kan tale om solvensproblemer. Portu-
gal har faktisk strammet op pé flere punkter
de senere dr, men Spanien har et struktur-
problem med 20 pct. af arbejdsstyrken be-
skeaeftiget i byggesektoren. De mangler noget
at eksportere — euroen har veeret lidt af en so-
vepude.”

Man taler om, at de sydeuropeiske lande
skal nedbringe arbejdsenhedsomkostninger-
ne med 20-30 pct. — er det realistisk?

“Ja, Irland har allerede gennemfert lon-
nedgang pa 12-13 pct. i det offentlige og Let-
land 40 pct. Det vil gore ondt og give en mas-
se ballade, men lignende hestekure er altsa
set flere gange for i historien.”

Kan Graekenland undga default pa sigt — lan-
dets geeld vil jo trods reformerne na 140-150
pct. af BNP om 4-5 ar?

"Det er sveert at sige. Kendsgerningen er, at
de reelt ikke skal skaffe sig 1an pa markeds-
vilkér i tre ar, og det kan ikke udelukkes, at
de far gennemfort reformer, som gor det mu-
ligt at stabilisere gaelden.”
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Der er flere
forklaringer p4,

at Clean Tech-
industrien har det
hardt. Men der
mangler ogsa en
Thomas Edison.
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Thomas Edison far ofte aren for at have op-
fundet den elektriske peere, men det er ikke
helt rigtigt. Hans bidrag bestod i, at han lave-
de en kraftig forbedring af en 50 ar gammel
idé. Men det seerligt interessante ved Edison
og paren var, at han havde forstdet den syste-
miske natur af teknologisk transformation.
Han var klar over, at den teknologi, han hav-
de visioner om ikke i sig selv kunne skubbe
petroleumslamperne til side. Han forstod, at
til trods for de mange fordele ved elektrisk
lys, sé ville det kun erstatte petroleum, hvis
det havde sit eget, gkonomisk konkurrence-
dygtige netveerk. S& mens masser af menne-
sker rundt om péa kloden arbejdede med at
udvikle den bedste elektriske paere, sa ud-
teenkte Edison et fuldt operationelt system.
Hans tekniske platform omfattede generato-
rer, mélere, transmissionslinjer og understa-

tioner, og han beskrev bdde, hvordan det hele
ville interagere rent teknisk, og hvordan det
ville resultere i en profitabel forretning.

Edison endte med at lancere et kommer-
cielt projekt i mindre skala pa Lower Man-
hattan i New York og dermed en demonstra-
tion over for potentielle investorer pa Wall
Street, som ofte havde medarbejdere pa ar-
bejde til langt ud péa aftenen, og desuden var
interesserede i at veere med i den teknologi-
ske front.

”Andre havde designet udmeerkede elpae-
rer, men uden sammenhangende systemer
var deres opfindelser ikke brugbare. Vi bgr
lede efter clean tech’s Thomas Edison’er,”
skriver Mark W. Johnson og Josh Suskewicz
i det seneste nummer af Harvard Business
Review i en artikel om, hvordan clean tech-
gkonomien skal kickstartes.

FORTSATTES PA NASTE SIDE =
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Fokusér pa helheden

Hvad vil det kraeve, at transformere en gko-
nomi fra at vaere baseret pa fossile breend-
stoffer til en “clean tech”-gkonomi baseret
pé vedvarende energi? Hidtil har hovedpar-
ten af investeringerne veret rettet mod kon-
ventionelle forretningsmodeller i et forsgg
pé tilpasse de nye teknologier ind i eksiste-
rende systemer. Men historien viser, at den
slags sjeeldent virker, skriver de to forfattere.

”Opstarter har forudsigeligt en sveer kamp,
ndr det foregar i frontal konkurrence med de
regerende kraefter i det eksisterende marked.
Forstyrrende markedskrefter kunne over
mange ar gore clean technologies i stand
til at erstatte fossile breendstoffer pa samme
made som PC’en aflgste mainframe compu-
teren. Men vi behgver ikke vente sa lang tid,
hvis vi forseetligt kan effektuere et engros
skifte i vores energiinfrastruktur”, skriver
forfatterne, som mener, at ngglen er at forsta,
at i et storre infratrukturelt skifte er det ikke
teknologier, der erstatter andre teknologier.
Det er snarere systemer, der aflgser systemer.

Forfatterne mener, at mange af de van-
skeligheder, der er med at gkonomierne far
adopteret clean tech skyldes det fundamen-
talt forkerte i, at man fokuserer pa deleele-
menter frem for helheden. De pépeger, at
rammerne for udtenkning af nye systemer
ligesom Edison’s projekt bestar af fire ind-
byrdes afhengige og gensidigt forstaerkende
komponenter:

DEN NODVENDIGE TEKNOLOGI

Systemiske skift er ofte ansporet af op-
findelsen af nye teknologier. Opfindelsen af
dampmaskinen forte til jernbanens @ra; op-
findelsen af mikroprocessoren forte til in-

formationsalderen og opfindelsen af for-
breendingsmotoren fgrte til bilen. Men den
virkelige effekt af de konkrete opfindelser
kom fgrst, da systemer havde udviklet sig
omkring dem. Bilens tidsalder startede forst
med Henry Fords samlebandsproduktion og
bygningen af veje og tankstationer. Hvis tek-
nologisk fremskridt skal veere levedygtige, sd
ma de tilhgre komplekse, indbyrdes afhaen-
gige systemer, hvor komponenterne arbejder
sammen pa specialiserede mader.

EN INNOVATIV FORRETNINGSMODEL

En succesfuld kommercialisering af et pro-
dukt afhenger af, at kombinere et tilbud,
som lgser et reelt forbrugerproblem med en
forretningsmodel, hvor selskabet kan tjene
penge. Nye teknologiske paradigmer kreever
forretningsmodeller, som er specielt desig-
nede til at handtere dem. F.eks. Google: Utal-
lige dotcom selskaber forsggte, at etablere
nye forretningstyper pa internettet, mange
af dem var blot simple kopier af traditionel-
le mediemodeller som dem, der er baseret pa
at vise annoncer. Google formdede derimod
at kombinere sin avancerede sggeteknik med
en fundamentalt anderledes forretningsmo-
del — annoncerbetalt sggning — og blev en af
de hurtigst voksende og mest profitable virk-
somheder i verden.

Innovative forretningsmodeller kan have
en gdeleggende effekt pa etablerede selska-
ber. Olie- og bilbranchens forretningsmo-
deller, selskaber orienteret mod reservedele
og vedligeholdelse af forbreendingsmotoren,
kan blive undermineret af en ny model, som
drager fordel af mere enkle, stremlinede
elektriske motorer. Forsyningssektorens vo-
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lumenbaserede profitformel — jo mere kraft,
der forbruges, desto sterre profit — kan meget
vel falde sammen i takt med, at konkurren-
ter finder mader, hvorpéd de kan kapitalise-
re pa det "intelligente elnets” evne til at gare
kraftdistribution meget mere effektivt.

EN FORSIGTIG MARKEDSTILPASNINGS-
STRATEGI

Test af integrerede teknologier vil ngdven-
digvis vere relativt simple modeller, hvori-
mod selve det clean tech-system, der skal af-
lose det aktuelle energisystem, er langt mere
kompliceret. Og hvordan man bedst muligt
integrerer de enkelte dele vil ikke vaere klart
i udgangspunktet. Derfor m& man lave de
bedst mulige estimater pa hvad, der vil vir-
ke og derefter fokusere pa at finde kreative,
hurtige og billige mader at teste de antagel-
ser, der ligger bag estimaterne.

EN FAVORABEL REGERINGSPOLITIK
Regeringer har lenge haft en stor betyd-
ning for neeste-generations politikker. Men
det er risikabelt at stgtte markedsklare men
ikke ferdigudviklede teknologier, hvor det
er uklart, om de vil kunne levere varen pa
profitabel vis. Man risikerer, at situationer
som den med uhensigtsmaessige prisstignin-
ger pa majs, vil forekomme, eller at en stat-
tet teknologi far en fordel frem for andre med
et storre potentiale. Regeringsstotte er mest
effektiv, nar den er rettet mod ikke blot spi-
rende teknologier, men ogsa spirende forret-
ningsmodeller, mener de to forfattere.
Udover at stotte nye modeller gkonomisk
bor en regering ogsa endre reguleringer,



som hindrer deres udvikling. Og fordi det er
umuligt at forudsige hvilke nye teknologier,
der vinder, sa ber de politiske myndigheder
ogsd anvende reguleringsmaessige eksperi-
menter for at mobilisere politisk momentum.
Som f.eks. bystyret tog i Stockholm i deres
forsgg pa at lette trafikproblemet. Midlet var
at pdleegge trafikanterne betaling i perioder
med spidsbelastning, og for afgifternes im-
plementering var over 80 pct. af indbygger-
ne imod. I 2006 keorte et forsgg over syv ma-
neder i et bestemt omrade, og effekterne var
overraskende. Gaderne var mindre trafikere-
de, det var hurtigere at komme frem, og luf-
ten var tydeligvis friskere. Resultaterne af
forsgget blev offentliggjort, og det vendte den
offentlige opinion. Trafikafgift for hele byen
blev vedtaget ved en afstemning med 52 pct.
mod 45. Siden da er trafikmengden halveret,
og luftforureningen er reduceret med 14 pct.

VANSKELIG TRANSFORMATION

Systemiske transformationer er vanskelige,
og der er mange indbyrdes afheengigheder.
Der er ikke mange eksempler pa det, og dem,
der eksisterer, er nemme at kritisere.

"Men fokuserer vi kun péd risici og util-
streekkeligheden af individuelle forseg, sa
vil vi blive blinde over for den lere, vi kan
traeekke fra banebrydende forsgg pé at skabe
alternativer til en gkonomi baseret pé fossi-
le breendstoffer”, papeger forfatterne som be-
grundelse for, at man bgr holde ngje gje med
to projekter, der efter deres opfattelse er ver-
dens aktuelt bedste forsgg pé at anlaegge en
systemisk tilgang: Better Place og Masdar
City.

+

BETTER PLACE

Better Place er velkendt i Danmark, da det pga. vindkraftens store energibidrag oglandets
begreensede sterrelse er udvalgt som et af de primeere testomrader for projektet. Som
gar ud pa, at Better Place opbygger eninfrastruktur for elbiler med ladestationer og bat-
teriskiftestationer over hele landet. Renault og Nissan leverer bilerne. Billisterne betaler
for at benytte netveerket af ladestationer og batteriskiftestationer, og Better Place stiller
batterierne til radighed, som far en raekkevidde pa mindst 200 km. Efter planen forventes
den grundleeggende infrastrukturibl.a. Danmark at veere pa plads allerede ilebet afi ar, og
fra 2011 kan privatpersoner kebe Renault-Nissan bilerne.

+

MASDAR CITY

Abu Dhabi herer under de Forenede Arabiske Emirater, og sidder pa 9 pct. af verdens oliere-
server. Masdar-initiativet fokuserer pa opbygningen af en clean tech-sektor i den hensigt at
diversificere emiratets ekonomi, reducere bidraget til global opvarmning og gere veeksten
mere baeredygtig ved at lefte energiekspertisen og bruge regionens overflod af sollys. Ma-
let er, at Masdar City skal vaere verdens ferste kulstofneutrale by med brug af clean tech.

Masdar City vil bruge 100 pct. vedvarende energi, hvoraf en stor del vil blive genereret i
selve byen. Der vil ikke veere biler i byen;i stedet vil et elektrisk, automatiseret transport-
system transportere folk omkring. Et omfattende netveerk af lufttomme rer vil serge for,

at alt affald sendes hen til et bestemt plads, hvor det vil blive genbrugt, komposteret eller
breendt til brugienergisystemet. Hele byen vil veere funderet pa betonsejler syv meter over
jorden, hvilket giver lettilgaengelig plads til basal infrastruktur sasom kloakker, elektriske
systemer m.v. Gader og bygninger er designet til at lede varm erkenluft opad, og dermed
skabe briser, som afkeler byen og koncentrerer varmen i vindtunneller, som sendes videre
til et afsaltningsanleeg. Dette design vil reducere den energi, der krzeves til air-condition og
produktionen af frisk vand.

Projektet blev pabegyndti 2008 og skal efter planen sta faerdigti 2016. Masdar City er
allerede udrabt til at blive clean technology’s Silicon Valley. Politikere, videnskabsfolk og
frem for alt selskaber, som arbejder med clean techi en eller anden form, vil felge projektet
meget neje. Byen bliver et globalt testcenter for nye energi- og miljeteknologier; et udstil-
lingsvindue mod fremtiden og hele verden, og det vil veere szerdeles attraktivt at fa iveerksat
pilotprojekteribyen. Og det mest interessante er, at man her far mulighed for netop at fa
erfaringer med, hvordan man kan integrere et komplekst seet af baeredygtige teknologier pa
bedst mulig vis.
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Solenergien er stadig
1kke breendt1igennem
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Solcellerne er stadig ikke effektive og billige nok til at gare
solenergi konkurrencedygtig med de traditioneller kraftveerker.

Nylige beregninger af det internationale
energiagentur, IEA, peger p4, at strom gene-
reret af solceller koster 200-600 dollars pr.
MWh, afhengigt af effektiviteten af installa-
tionen og diskonteringsrenten til tilbagedis-
kontering af systemets fremtidige energipro-
duktion. Til sammenligning koster det 50-70
dollars pr. MWh genereret af landbasere-
de vindmeller i USA og endnu mindre, hvis
strommen genereres af fossile brendstoffer
i et traditionelt kraftveerk, medmindre der
medregnes CO2-udledningsafgift.

Men prisen pé solenergisystemer falder, og
eksperter mener, at vi i solrige omrader kun
er fa ar fra at na det punkt, hvor solenergien
kan levere strom lige sa billigt, som den vi
treekker ud af elektricitetsnettet — the grid —
og vi dermed har néet grid parity. Men som
teknologien star nu, ville der ikke veere no-
get marked for solceller, hvis det ikke var for
statslige subsidier.

FALDENDE SOLCELLEPRISER

Solcellers konkurrenceevne stiger dog stet
som folge af forbedret teknologi, men i ar
ogsa af faldende priser pa solceller. En af for-
klaringerne er, at udbudet af silicium er ste-
get, og det har stor betydning, da de fleste
solceller er baseret pa dette. En anden forkla-
ring er, at flere kinesiske selskaber med lave
omkostninger er kommet pa banen. 12007, da
Californiens storstilede plan om at fa solpa-
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neler pé hustagene blev sat i veerk, var kun 2
pct. af solmodulerne kinesiske. I dag er tal-
let 46 pct.

De faldende priser pa solanleeg har fort til
reduktion af feed-in tarifferne, og de ven-
tes yderligere nedsat i ar, hvilket favoriserer
de billigste producenter yderligere. Q-Cells,
Tysklands sterste producent af wafers (led-
det mellem raffineret silicium og den feer-
dige solcelle) har set sin markedsveardi hal-
veret det seneste ar. Profitmarginerne for
solcelleproducenter er faldet endnu mere.
Resultatet er en stigende outsourcing af pro-
duktion til Kina. Nogle selskaber som tyske
SolarWorld, der behersker hele veerdikeeden
lige fra raffinering af silicium til installation
af paneler, har oparbejdet et brand, som tilla-
der en vis preemie i prisen, men for det meste
betragtes solpaneler som en mere eller min-
dre homogen ravare — og det favoriserer de
store producenter med adgang til billig ka-
pital. Og det vil sige kinesiske selskaber, der
har adgang til billige l&n fra staten og samti-
dig har lave produktionsomkostninger.

Halvdelen af verdens produktion er der
allerede, og 2/3 af veaeksten i fremstillings-
kapaciteten ventes i ar at ligge i Kina. Ver-
dens sterste producent af “thin-film” solcel-
ler, der anvender langt mindre silicium end
de mest udbredte solceller, First Solar, star-
ter produktion i Kina i ar.

Men “thin-film” celler er ikke ngdvendig-
vis vinderteknologien, selv om cellerne er

billigere, for effektiviteten er typisk kun det
halve af de normale siliciumceller. Og des-
uden er der nye typer solceller pa vej, som
kan revolutionere branchen — og Danmark er
med i front.

Det er forskere fra Risg/DTU, der allere-
de for flere ar siden opfandt plasticsolceller.
De er meget billigere end de normale celler,
men effektiviteten er langt fra tilfredsstil-
lende endnu. Danmarks Grundforsknings-
fond har bevilget 15 millioner kroner til et
projekt, som kobler Risg DTU’s viden om sol-
celler med Aalborg Universitets kontakter til
kinesiske forskningsmiljger.

“Nanoteknologi kan gere de enkelte sol-
celler bedre, men hvis ikke vi kan sprgjte
dem ud i kvadratkilometervis, har det ingen
praktisk betydning for menneskeheden. Det
er fint nok, at du mdaske kan lave en hamren-
de god solcelle pa storrelse med et knappe-
nalshovede, som satter en verdensrekord.
Men med det her samarbejde vil vi udnyt-
te nanostrukturer til at lave bedre solceller i
en skala, som males i fodboldbaner frem for
knappenédlshoveder”, udtalte professor Fre-
derik Krebs fra Risg DTU’s Program for Sol-
energi for nylig.

Aalborg Universitets rolle i projektet fo-
kuserer pa udviklingen af sakaldte nano-
krystaller, samt p& hvordan plastsolceller
automatisk kan fa de nedvendige halvleder-
egenskaber via selvsamlende strukturer.



Den nemme lesning:
Spar pa energien

THOMAS VINGE

Mens vi venter pa politikerne og teknologien er der en lettere
vej at imgdegd klimaforandringer og stigende energipriser
pa. Det har journalisten Thomas Vinge skrevet en bog om.
”Kom ind i klimakampen — hvad du selv kan gare” er en
praktisk og serdeles detaljeret hdndbog i hvordan bade
forbrugere og virksomheder kan ggre en “grgn” indsats — og
samtidig spare en masse penge.

THOMAS’ BEDSTE SPARERAD
TIL DIG DERHJEMME:

Ga pa jagt efter standby-knapperne. P4 den made o
kan du nu og her fa kappet de everste 10-15 %

af din elregning. | familier med hjemmeboende
teenagere kan standby alene sta for s& meget o
som en tredjedel af familiens stremforbrug.

Drop flaskevand - det er op til 1.000 gange sa .
dyrt som vand fra hanen. Det kraever i evrigt

1.500 gange sa meget energi at 'fremstille’ vand

pa flaske som at levere vand til din hane. Og sa
harimporteret flaskevand i snit tilbragt 1.400
kilometer pa Europas landeveje i en lastbil.

Ker ordentligt i trafikken. Ved at holde afstand og
veere forudseende, kan mange opbremsninger og o
voldsomme accelerationer undgas. Det alene vil
kunne sznke dit forbrug af benzin med 10-15 %.

Seet farten ned - bilen kerer laengst pa literen

ved en fart af omkring 80 kilometeritimen. Jo
hurtigere du kerer, jo mindre fremdrift far du .
altsa ud af hver liter benzin. Ved 130 kilometer
itimen sluger bilens motor over 40 % mere

benzin end ved 80 kilometer.

Brug cyklen til alle de korte ture - langt over halv-
delen af vores bilture er pa under 5 kilometer.

Spis lidt mere klimavenligt - dvs. mindre ked og

flere grentsager og frugt.

Bliv bedre til at udnytte madvarerne. Pa et ar

smider hver dansker i snit 63 kilo mad direkte

i skraldespanden. Mad, der aldrig har veeret pa .
bordet, men som vi har kebt, men bare ikke lige

fik spist,inden den blev for gammel.

Fyld ovnen op. Ovnen er kekkenets suverant

storste stremsluger. Nar der steges fisk el-

ler ked, sa er der sikkert ogsa plads til et fad .
kartofler, rodfrugter, en gratin eller endda en

kage ved samme lejlighed. Og veen dig til at lave
dobbelt- eller tredobbelt portion bred eller boller,
saovnen bager flere plader pa én gang. Du kan

spare hele B0 % af ovnens elforbrug ved at tilbe-

rede flere ting pa én gang. Overskydende bred og
andet mad fryses ned

THOMAS’ BEDSTE SPARERAD
TIL VIRKSOMHEDERNE:

Falavet en klimastrategi, og seet tal pa det nuvee- .
rende forbrug og for, hvilke mal der sigtes mod

med klimaindsatsen.

Udpeg en energimedarbejder, som ofte vil kunne
tjene sinlen hjem - endda indtil flere gange. .
Inddrag medarbejderne - szt idébokse op, sa

alle kan spille ind med de steder og situationer,

hvor de kan se, at virksomheden kan udnytte el,
varme og ressourcer mere intelligent. Medarbej- .
derinddragelse giveri sig selv sterre trivsel og
sikrer, at virksomheden nar sine mal om at spare

pa energien.

Bestil et energieftersyn hos eninstallationsvirk-
somhed. En af de sterste aktereriden branche

har erfaring for, at et eftersyn typisk kan give .
virksomheden en besparelse pa 25-30 % pa
elregningen.

Fa gjort noget ved det elforbrug, som foregar, nar
medarbejderne er gaet hjem! | mange tilfeelde er

det omkring 40 % af elektriciteten, som bruges

uden for normal arbejdstid. Det kan veere taendte
computere og lyset, som ikke er blevet slukket
ipersonale-, mede- og kopirum. Et spild som o
kan undgas ved noget sa simpelt som at bruge

timere og fa sat en beveegelsesfoler op, sa der .
automatisk slukkes, nar der ikke er medarbej-

dere til stede.

De allersterste energigevinster kan hentes ved

at fa sat tidsstyring pa ventilation, motorer og
pumper, som mange steder er arsag til, at elma-

leren pisker meningslest rundt med uformind-

sket styrke hele natten, i weekenden og juleaften.

Giv virksomhedens it-infrastruktur en gren
overhaling! Start med at eendre postgangen, sa
elregningen for it-forbruget havner direkte pa
it-chefens bord! Far han personligt ansvar for el-
forbruget, vil det med garanti pavirke indkebene

af nytit- og keleudstyr, s& det bliver grennere og
mindre forslugent pa strem.

En enkelt server bruger lige sa meget strem som
en typisk dansk familie. Det koster med andre
ord 6.000-9.000 kroner om aret i strem at have
én server taendt degnet rundt.

| de fleste virksomheder kan antallet af servere
skeeres ned med 50-80 % gennem sakaldt
‘'servervirtualilsering’, hvor flere opgaver laegges
sammen pa feerre fysiske servere.

En stor del af elforbruget til virksomhedens
computer-del gar til keling af de mange servere,
som snurrer i degndrift. De fleste virksomheder
vil kunne skeere knap en tredjedel af elregnin-
gen alene ved at effektivisere datalagringen og
brugen af energi til keling af serverrum.

De kildevandskelere, som star pa mange
virksomheder, kan bruge mere strem end et
stort keleskab. Drop derfor bade flaskevand

og vandbeholdere med vand pa kel. Den eneste
forskel mellem plasticvand og vandhanevand er
ievrigt, at flaskevand er dyrere, indeholder flere
bakterier og kan indeholde hormonforstyrrende
stoffer.

Brug telekonferencer - det sparer tid, penge og
CO2-tunge flyrejser.

Til de korte ture ud i byen kan virksomheden
indkebe et par toptunede firmacykler.
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Vi har talt med Asger Aamund om Danmark —
strukturkrisen, demokratiets forfald, folkesjeelen
og den kollektive bevidsthed, der forsvandt.
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ASGER AAMUND:

Han har rundet de 70 ar, Asger Aamund, den
dynamiske erhvervsmand, der stadig sidder
pé formandsposten i Bavarian Nordics be-
styrelse. Men alderen har bestemt ikke faet
ham til at holde sig fra den offentlige de-
bat, tveertimod synes han mere aktiv end no-
gensinde for. Seerligt, nar snakken falder pa
Danmarks fremtid.

HVAD SKAL VI GBRE FOR RETTE OP PA
DANSK GKONOMI OG SIKRE ET 9KONOMISK
RADERUM, SA VI KAN BEVARE DET DANSKE
VELFARDSSAMFUND | FREMTIDEN?

Vi er pd vej ind i en strukturkrise. Vi er i dag
et veelgerkorps pa fire millioner mennesker.
Deraf er allerede de 2,2 millioner uden for ar-
bejdsmarkedet. Der er godt 1 mio. pensioni-
ster og andre pensionister, og der er 1 mio. i
den arbejdsdygtige alder, som ikke er pé ar-
bejdsmarkedet. Det er folk pa kontanthjelp,
dagpenge, barselsdagpenge, sygedagpenge,
orlovsordninger — og alle mulige andre ord-
ninger, s nar vi taler om en arbejdslgshed pa
130.000 er det jo til grin. Vi star i den grote-
ske situation i folkestyret, at det flertal, der
ikke laver noget, kan stemme sig til de pen-
ge, der tilhgrer de mennesker, der laver no-
get. Nar vi nér frem til 2020 er der 40 pct.
af den danske befolkning, der er over 60 ar,
og sa vil de tre millioner ud af fire millioner
vaelgere std uden for arbejdsmarkedet. Det
kan vi under ingen omstendigheder finan-
siere, medmindre vi gearer landet op, s vi
tjener nogle flere penge. Vi skal have 3-4000
nye virksomheder inden for de nasste 10 &r.
Vi skal have dem til at tjene penge, skabe nye
arbejdspladser og merindtjening, brede skat-
tegrundlaget ud i det danske samfund, hvis
vi skal kunne lukke det hul.

Tilmed kommer jo sa det, som hverken re-
geringen eller oppositionen vil forholde sig
til, nemlig at omsorgs- og plejeomkostnin-
gerne bliver meget dyrere, end de er i dag.
Finansministeren siger ganske vist, at den
e@ldre generation er meget sundere end den
tidligere generation, derfor vil pleje- og om-
sorgsomkostningerne blive billigere. Det er
jo sd primitivt og inkompetent sagt, for det
betyder jo bare, at de gamle, der i dag vil dg,

nar de er 70 ar, de lever laeengere, og de far de
samme sygdomme, nar de bliver 80. Men de
terapier, der skal til for at behandle de gam-
le — det handler om kreaeft, hjerte-kar sygdom-
me, Parkinson’s — de terapier, der kommer
frem nu bliver vaesentlig bedre, sa folk kan
leve laeengere, men de bliver hamrende dyre.

Hvis ikke det danske samfund gearer op
og laver en strategisk handlingsplan, som
gor, at vi kan finansiere det her, s& ender vi
som en andenrangs velferdsnation. I den
globaliserede verden rejser kapital, produk-
tion og mennesker jo rundt som trakfugle,
og slar sig ned, hvor de far den bedste service
— og det gar steerkt i dag, fordi vi er blevet
meget dygtige i den internationale arbejds-
deling. Alle regioner i alle lande arbejder pa
at fa en plan, som sikrer, at netop de far til-
forsel af teknologi og kompetent kapital og
de mennesker og virksomheder, der skaber
mere verdi for samfundet. Den konkurrence
vedkender Danmark sig ikke, at vi er i. Men
vi har behov for en plan, sa vi far teknologi,
kloge hoveder, dygtige virksomheder og ka-
pital ind i landet.

HVAD GAR DEN UD PA | DIN VERSION?

For det forste skal uddannelsessystemet for-
bedres. Det skal starte i folkeskolen, der
treenger til en ordentlig tur i ribberne, og
fortsaette videre op - universiteter, under-
visning og forskning skal geares op i et helt
andet niveau, sa at vi kan fa eliteforskning,
eliteundervisning og i det hele taget ogsa
er med til at skabe samarbejdspartnere for
den forskende del af industrien. For det an-
det skal vi have en fond 4 la Lenmodtagernes
Dyrtidsfond, en ivaerkseatterfond, en reform-
fond, som kan investere i nye virksomhe-
der. I dag kan kompetente potentielle veekst-
virksomheder simpelthen ikke f& penge. Det,
som LD gjorde sa godt, var, at de havde en
dristighed men ogsd en kompetence og et
samfundssind, som gjorde, at de turde statte
nye virksomheder. Hvis de ikke havde veret
der, havde der ikke vaeret noget Neurosearch
i dag, der havde ikke veeret noget Bavarian
Nordic, ikke nogen dansk biotekindustri, for
der var ikke andre finansieringsmuligheder.

Hvis ikke vi som samfund er
konkurrencedygtige, sa gar
samfundet ned

Danmark har ryggen mod muren

SA FONDEN SKAL
VZERE STATSFINANSIERET?

Ikke ngdvendigvis. Ikke andet end hvad LD
var. Det var skatteydernes penge. Jeg har
foreslaet regeringen en lgsning, som de var
positivt indstillede overfor. Den Sociale Pen-
sionsfond har i dag 125 mia. kr. Fonden er
jo lavet pga. en af de mange fupnumre, som
regeringer har lavet med danskerne i tidens
lgb. I 70’erne sagde man til danskerne: I skal
betale to procentpoint mere i skat, fordi vi
har brug for en sterre pensionspulje, spe-
cielt til enker. Og der er jo ikke nogen, der
har lyst til, at Danmark skal veere befolket af
fattige enker, sa derfor var folk indstillede
pa at komme til lommerne og betale to pro-
centpoint mere i indkomstskat. Men nu her
30-40 ar senere er der ikke en eneste enke,
der har set en krone. Den Sociale Pensions-
fond er bare en sparegris for den til enhver
tid siddende finansminister, og sa kan han
bruge renterne til at lappe huller i finanslo-
ven. Derfor er det mit forslag, at ud af de 125
milliarder ldner vi i en periode pa 10 &r 40
mia. kr., og de gar ind i en LD-lignende fond.
Sa bruger vi renterne hvert ar til at investere
i nye veerdivirksomheder, fortrinsvist veer-
divirksomheder, altsd virksomheder, der til-
forer samfundet hgj veerdi pr. medarbejder.
Det vil veere IT, biotek, service, industri og
det kan ogsa vaere sofistikeret landbrug og
meget andet. Jeg foreslog ogsa, at de fem sto-
re pensionskasser skulle veere med, og det
har de sddan set udsendt nogle positive sig-
naler om.

Men Dansk Folkeparti ville ikke veere
med. Der var jeg ogsd lidt uheldig ved, at jeg
sagde, at fondens penge jo ikke skulle vaere
til cafe latte-vogne og neglesaloner, men til
virksomheder, der gav lidt mere i kassen.
Jeg kunne ikke vide, at Dansk Folkepartis
erhvervspolitiske ordferer Colette Brix ejer
fem neglesaloner. Hun blev rasende, og sag-
de, at det bare var en stor almissefond, som
skulle give krykker til det vaklende indu-
strierhverv. Det er jo slet ikke sadan, det er
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teenkt. Det er teenkt som en aktiv investering
i meget veerdiskabende erhverv.

Udover sadan en veekststimulerende fond
og et generelt lgft til universiteter, forskning
og udvikling er der ogsa et tredje centralt ele-
ment, der bgr indga i strukturreformen - en
skattereform. Indkomstskatten skal justeres
ned til europeisk niveau. Det behgver ikke
veere meget mindre, men den skal ned pé 40-
45 pct., hvor den ligger i EU som gennemsnit
— for de hgjestlgnnede, de lavestlgnnede lig-
ger pa 20-25 pct.

Ja, selvfalgelig vil vi blive ngdt til i en perio-
de at supplere det med lan, men det gor vi jo
ogsd i virksomhederne. Der er en god regel,
der siger, at man skal ikke lane til forbrug,
men man skal lane til investeringer. Der er
jo ikke nogen typiske mellemstore og mindre
danske virksomheder, som har 20 mio. kr. i
kassen til at kebe ny teknologi for. Derfor la-
ner de penge i banken til maskinindkeb og
procesteknologi, fordi de ved, at de vil kun-
ne skabe en hgjere indtjening og dermed af-
vikle lanet. S& samfundet mé& godt have en
ldntagning, hvis man investerer i sin egen
fremtid. Pengene kommer jo tilbage, nar vi
far vendt stremmen af jobs, kapital og virk-
somheder ud af Danmark til, at der kommer
noget den anden vej. Men du kan ikke fa en
amerikansk forsker til at komme ind i Dan-
mark, hvis han skal have en skattedumme-
bgde pé 100 pct.

Sa vi kan ikke spare os ud af det. Jeg hav-
de den gleede i gér (6. maj, red.), at hore Met-
te Frederiksen sige det samme, som jeg siger
her. Jeg var med i debatten en uge tidligere
med Liberal Alliance og hvor jeg ogsa fortal-
te om nogen af de her ting, der venter os om
10 ar og nede af vejen, og hun stod og sd pa
mig med &ben mund og polypper. I lgbet af
den uge kan jeg se, at hun har tenkt sig om
og siger det samme. Ikke i detaljer, men hun
siger, at vi ikke kan spare os ud af det her. Vi
bliver ngdt til at fa veeksten op i Danmark, sa
vi har rad til at bevare velfeerdssamfundet.
Og det er, hvad det hele handler om. Det vil-
le de ikke hgre tale om for en uge siden, men
det begynder at gd op for dem, at hvis ikke
der bliver lagt en reformbuket ud, som alle
partierne i Folketinget, eller i hvert fald ho-
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vedpartierne, gar med til, sd kan vi ikke lgse
det her. Og de begynder allerede at skeendes
om, hvem der har ansvaret for, at det ikke bli-
ver gjort.

Set fra et overordnet samfundsperspek-
tiv er det jo hamrende samfundskriminelt,
at det samarbejdende folketing pga. nogle
snavre velgerinteresser ikke vil g& ind og
lave en samlet plan for at imgdegd den struk-
turkrise, vi ramler ind i. Tilmed har de jo
— og det viser jo kompetencemangelen hos
danske politikere — lagt et minefelt og pig-
tradsruller ud foran iveerksetterne og sam-
fundsudviklingen. Hvis man ser pda, hvad
der bremser vaeksten, sa er det klart, at ind-
komstskatten er alt for hgj. Multimedieskat-
ten er et andet eksempel, som viser, at man
befinder sig i stenalderen. I dag er det jo sa-
dan, at samvittighedsfulde medarbejdere i
virksomhederne tager arbejdet med hjem. De
taler i mobiltelefon med deres kunder i USA
kl. 10 om aftenen. De skriver mails pa deres
PCer, spger relevant information osv., og sa
skal man gudhjeelpemig beskattes af det, for-
di PC’en tilfeeldigvis ogsa kunne bruges til
at ga ind pa Billetnet og bestille en billet til
en fodboldkamp. Og det viser jo mangelen pa
perspektiv, mangelen pa forstaelse for, hvad
vaekst er i Danmark.

Sa er der iveerkseetterskatten, og i den for-
bindelse er der en undersggelse pa vej, der
viser, at nu kommer der slet ikke nogen ka-
pital ind i virksomhederne. For skatten bety-
der jo, at Business Angels ikke har lyst til at
investere i virksomheder, hvor de beskattes
af aktiekursstigninger, selv om de ikke har
solgt nogen aktier. De skal betale 25 pct. af
fiktive kursgevinster, det giver cash hos fi-
nansministeren til trods for, at virksomhe-
den neeste ar kan vere kort i senk.

Sa der er en lang reekke stopklodser, som
gor, at mennesker, der planlegger at ga ind
i iveerksattervirksomheder — venturefon-
de eller Business Angels — de vender ryg-
gen til det her. S& sulter man miljget endnu
mere ud. Vi star over for et problem, der ikke
er politisk vilje til at lgse, og kompetenceni-
veauet er for lavt. Danske politikere er hand-
vaerkspolitikere. Men de kan ikke se, at vi er
pé vejind i en globalisering, som stiller nog-
le fuldsteendig andre krav til samfundet. Det
er det veerste problem ved demokratiet, som
du skriver i dit opleeg, at vi ogsa er pé vej ind
i ogsa en demokratisk krise, fordi det politi-
ske kompetenceniveau er for lavt.

Ligesom man kan sige i jeres egen ver-

den, at danske banker har vaeret meget dygti-
ge til at lave kreditvurderinger gennem é&re-
ne. Kompetenceniveauet er meget hgjt pa det
nationale niveau. Men danske banker er jo
ogsa blevet smidt ud i et stort globalt rees og
har som de andre banker svigtet kreditvur-
deringskompetencen péd det internationale
plan totalt. Hvis vi i industrien havde vur-
deret vores industrikunder, som bankerne
havde vurderet deres afledte og ompakkede
kreditprodukter og hvad der ellers har vee-
ret skyld i krisen, sa havde vi ikke varet her
i dag.

Det er det niveau, man ogsa skal have ind
i bankerne, og det er ogsa det som det dan-
ske samfund skal tage ved laere af. Vi er ikke
mere et lukket samfund. Alt er afhaengigt af
de internationale bevaegelser. Hvis ikke vi
som samfund er konkurrencedygtige, sd gar
samfundet ned.

De er engagerede, men de ser ikke vaekstdy-
namikken, de kan ikke forholde sig til det,
ikke forsta det. De ser det som deres opga-
ve at skabe en retferdig fordeling af goder-
ne. Og sorge for at de rige ikke bliver rige-
re og de fattige ikke bliver fattigere. Vi har
de der klichéer med sammenhengskraft og



kampen mod uligheden. Og det er det, som
styrer hele deres liv.

Ja, men de er jo klamme nok til at gere det,
som politikerne gerne vil have og se. Tag hele
lovgivningen om iveerksaetterskatten. Der er
ikke andre lande, hvor man vil lave skat pa
25 pct. pd urealiserede aktieandele. Den lov
har veeret til behandling i Skatteministeriet,
tre behandlinger i Folketinget, hgring i for-
skellige grupper og komitéer, bl.a. har et re-
visionsfirmaerne jo papeget, at det er fuld-
steendig galimatias og sagt, at vi kommer til
at standse kapitaltilferselen til iveerksaetter-
branchen. Politikerne har gjort det alligevel,
fordi de skulle have bogholderiet til at pas-
se efter nedsaettelsen af indkomstskatten fra
62 til 56 pct. Der er ingen dynamisk tenk-
ning. Deres billede af debet og kredit skal
passe sammen. Politikerne ser det ikke som
en film, der ruller. De ser det som et billede.

Men overordnet gar min kritik ikke pa re-
geringen, den gar pa det samarbejdende fol-
keting. At de ikke har skabt den ngdvendige,
brede reformalliance, sa det gennemfares,
uanset hvem der kommer i regering eller op-
position efter naeste valg. Det ville veere sam-

fundsansvarligt. S& kan de skeendes om nog-
le fordelingspolitiske ting, men hele det, som
hele Danmark skal veere betinget af, det skul-
le de veere enige om og det skulle de gennem-
fore.

Ja, og det er jo derfor, at vi er ved at veere der
nu. Nu er problemerne blevet sé store, at de
star optisk nu ogsa lige foran valgerne. Vael-
gerne er jo ikke samfundsuansvarlige, de
vil gerne have mest muligt i lommen, men
almindelige lenmodtagere og ogsa folk pa
overfgrselsindkomst begynder at teenke na-
tionalt i det her og forsta, at det her gar ikke.
Sa vi er pa vej ind i en meget speendende pe-
riode, men der er sandelig ogsa brug for, at
vi hever kompetenceniveauet. Dansk poli-
tik er jo sammensat af nogle meget dygtige
og kompetente politikere men ogsa en stor
flok vandbeerere og tdgehorn, som slet ikke
burde sidde der. Danske Bank jo havde vee-
ret dgd, hvis den stadig havde heddet Land-
mandsbanken, og ikke havde organisations-
udviklet sig siden endringen af Grundloven
i 1953. Folkestyret derimod har ikke organi-
sationsudviklet sig siden 1953 — andet end
at de har faet elektroniske afstemningssy-
stemer. Men vi er blevet revolutioneret som

samfund. Vi er ikke mere et hjemmemar-
kedssamfund. Hele vores gkonomi er syltet
fuldstendig ind i den europaiske og globale
gkonomi, mens der intet er sket pa folkesty-
ret. Mit forslag er, at man skulle skere antal-
let af folketingsmedlemmer ned til det hal-
ve, altsd 89, at man for at treekke de bedste
hjerner til fordoblede gagerne bdde hos mi-
nistre og MF’er, og s skulle hvert MF udover
at have en skrivesekretar ogsa have en aka-
demisk sekreteer og dermed kunne tage byr-
derne af og give bedre forberedelse. Nar man
ser deres kontorer i dag, ligner det jo papi-
ransamlinger, og de kommer aldrig ovenpa.

Det er rigtigt, og det ville ogsa forbedre det
begreb, man bruger i fleeng for tiden — sam-
menhangskraften — plus at man far noget
mere kollektiv national bevidsthed, hvis
man far en firmabevidsthed. Amerikanerne
tror jo meget pa det, de kalder en triple helix.
Altsé den tredobbelte dynamiske spiral mel-
lem stat, universiteter og industri. Nér de ar-
bejder frit, men snaevert sammen, sd far du
nogen synergieffekter, som driver den mo-
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derne stat frem og skaber veerdier. Men den
kobling har vi slet ikke i Danmark - men det
kunne veere fint, hvis vi fik den ind, sa vi
folte os som et gkonomisk hold, for samar-
bejdet mellem det offentlige og det private er
helt afggrende for en moderne konkurrence-
dygtig stat. Men vi er ved at blive skilt ned
pé midten, hvor vi har skattenyderne pa den
ene side, som har nogen interesser, og skat-
teyderne pd den anden, som har andre inte-
resser. Det er enormt farligt for et samfund.

Vi skal have gjort op med ligemageriet,
som bl.a. betyder at man giver folkepension
til alle danskere. Det var Staunings vision i
30’erne, at de steerkeste skuldre skulle baere
de svageste 20 pct men vi overdriver det i
ekstrem grad. Det har vi ikke rad til. Dem der
har rad, skal betale selv — politikerne skal
bare huske at justere indkomstskatten, sa
pengene passer.

SKAL VI VERE BANGE FOR ASIEN?

Der er ikke noget at vaere bange for, hvis vi
ser konkurrencen som en samfundskonkur-
rence. Vi har sd meget at byde pé, sd enten
bliver vi deres konkurrenter eller deres sam-
arbejdspartnere. Hvis vi gennemfgrer den
reformbuket, jeg talte om for, sa er der ingen
tvivl om, at det danske samfund vil blive me-
get efterspurgt som leverandgr af teknologi
og processystemer, radgivning, off styring -
der er masser af mader at tjene penge pa. For-
sgmmer vi det, gar vi ned med flaget. Der er
ikke nogen grund til at veere bekymret, for-
di magtbalancerne skifter — det har de jo al-
tid gjort. Der var jo ogsd mange, der sagde for
2000 &r siden — teenk hvis Romerriget kollap-
ser, sd star verden ikke leengere. Det gjorde
den jo. Nogle d&rhundreder senere sa blev det
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spansk dominans. Sa fik du en amerikansk
dominans, og nu er den ogsa ved at krake-
lere. Det gor sameend ikke s& meget. Vi skal
bare sgrge for, at vi kan fglge med til foran-
dringerne og sgrge for at indrette os péa de
nye forhold, sa skal det nok ga.

DER ER MANGE FALLES GLOBALE UD-
FORDRINGER, MEN COP15 VISTE, AT VI
STADIG TANKER MEGET | NATIONALE
INTERESSER?

Helt klart og det vil man blive ved med. Man
bliver ngdt til at lgse problemer regionalt.
Lande der har felles interesser vil samle
sig sammen og forhandle sig til nogle feelles
lgsninger pa ting, de er uenige om. Det var
COP15 jo et fantastisk godt eksempel pa. U-
landene ville have, at omkostningen for re-
staureringen af den grenne verden skulle be-
tales af I-landene. Og det er jo noget vrgvl,
man skulle leegge det pa forbruget. Det er jo
ikke sédan, at fordi USA, Japan og Europa
producerer alle verdens biler skal de betale
en kemperegning for forureningsbundlin-
jen. I Afrika velter det ud med “hvide” Toyo-
taer”, de har ogsa fladskerme, de sviner ogséa
pé mange mader. Men det vil de ikke aner-
kende. S&a man skal lave kvoterne efter for-
bruget, der hvor bilerne kgrer og sviner. Det
vil de jo ikke, for de sidder jo som altid med
tiggerskalen oppe, og vil have andre til at be-
tale for sig.

DE MENER JO, AT DE HAR
NOGET "TIL GODE"...

Det er jo typisk for U-landene. Vi poster 100
mia. dollars érligt ind i dem, og de er iser i
Afrika sé korrupte, at de udbytter deres egne

befolkninger udover alle greenser. Og der er
vi jo inde pa noget vi ikke ma snakke om,
for det er politisk ukorrekt, at hvide men-
nesker kritiserer sorte. Sa bliver man som
dansk politiker skeeldt ud for at veere racist.
Derfor begraver man — som kokke begraver
deres fejltagelser i mayonnaise — problemet.
Og politikerne bliver ved med at sende pen-
ge derned. Det er lige den indstilling, man
ser ved COP15, den der med at vi bare skal
betale det hele. Der mangler du solidariteten,
men den kan du heller ikke fa, ndr halvdelen
af FN’s medlemmer er diktaturer, som ud-
nytter systemet pd det groveste. Derfor bliver
man ngdt til at gere det pa en anden made.
Selvfglgelig skal vi lgse problemerne, og de
skal lgses globalt. Men jeg ser meget gerne at
det er de vestlige lande, USA og EU, der dan-
ner en felles akse og siger, vi skal gore det
her. Og sa progver at fa det forhandlet igen-
nem ud fra en styrkeposition. Sé er det ogsd
meget nemmere at fa et resultat med kineser-
ne og inderne, men pa COP15 var alle jo neer-
mest uenige. Det var et stort kaos. Det burde
jo ikke veere kommet s& langt, men jeg tror,
at hvis man regionaliserer det i stedet for at
sige vi skal have en global lgsning, sa far vi
bedre resultater.

MEN DER ER VEL KOMMET EN SADAN
GENEREL POLITISK KORREKTHED, SOM
HAR HAMMET UDVIKLINGEN PA MANGE
PUNKTER MED TING, MAN IKKE MA SIGE
DIREKTE?

Ja, ytringsfrihed trives godt i gode tider, og
nar den bliver klemt, falder den sammen.
Politisk korrekthed dreeber enhver form for
konstruktiv diskussion, ikke mindst den der
heksejagt vi har pa diskrimination og racis-
me. I det gjeblik man spiller racismekortet,
sd stivner alting.

INTERNETTET FORBINDER DE UNGE GE-
NERATIONER PA EN NY MADE PA TVERS
AF LANDEGR/NSER - TROR DU DET ER
BEFORDRENDE FOR DEN KOLLEKTIVE
BEVIDSTHED, SOM DU HAR EFTERLYST |
ANDRE SAMMENHZENGE?

Det tror jeg bestemt. Antidemokratierne er jo
under pres pga internettet. Det geelder f.eks.
hele den arabiske verden, hvor de sidder
med nogle gamle stammetraditioner, som de
ikke vil fravige. De gamle bestemmer over
de unge, og mendene bestemmer over kvin-



derne. Kvinderne er ikke dgtre, det er datter-
selskaber, man kan handle med, Det forsg-
ger de at bevare intakt, nar de flytter andre
steder hen, og derfor fir de nogle voldsom-
me konfrontationer med det omgivende sam-
fund. Det er ved at erodere, og det er deres
reedsel pga internettet. For der kommer nog-
le helt andre vaerdier ind, og det er ukontrol-
labelt. Allerveerst faktisk i Iran, som jo har
et keempeoverskud af unge mennesker, som
ikke vil have det reaktionaere preestestyre.
Og hvor styret ikke kan bekeempe det mere,
fordi de har gjort alt, hvad de kunne for at
fa internettet skaret til, sd det passede. Men
de har maéttet opgive, og det vil sige, at den
globale ungdomskultur, frihedskulturen og
ytringsfraeekheden den breder sig jo. Og de er
deomt til at tabe.

Men internettet vil ogsa skille verden op
pé en anden maéde, tror jeg, og det er, at unge
der har feelles interesser vil identificere sig
mere med hinanden globalt, end de vil med
deres nationale samfund. Jeg tror, vi far to
dimensioner. Du vil stadig veere glad for at
vaere dansk, men du vil ogsé fa unge, der fo-
ler sig meget mere pa belgeleengde med briti-
ske, amerikanske og italienske unge, der ma-
ske deler samme interesse. Det gor jo, at man
far en identitetsmatrix, hvor du bade har en
rod et sted, men samtidig feler du dig meget
pé linje med nogle andre, der er en del af din
virtuelle virkelighed.

DET GAR VEL UD OVER DEN NATIONALE
SAMMENHZAENGSKRAFT...

Det tror jeg ikke. Jeg tror faktisk, det kommer
til at styrke den. Vi skal bare veenne os til
at fa flere strenge pa buen. Du har det jo sa-
dan set lidt i m&den, Amerika er skruet sam-
men pa. Naesten alle borgere har jo en dual
identitet, de kommer allesammen et sted fra.
Jeg har truffet mange amerikanere, som fg-
ler sig som rigtig Apple Pie-americans, men
samtidig haenger de meget fast i deres etni-
citet, hvor de kommer fra, og vil veere meget
usikre, hvis de ikke kunne dyrke den, nar de
kommer hjem. Det har vi jo ikke i Danmark,
hvor vi er Rip Rap Rup — vi ligner hinanden
alle sammen. Som Palle Lauring sagde: Vi er
ikke et folk, vi er en stamme. Det er sgu’ rig-
tigt, for jeg har boet i udlandet i seks ér i for-
skellige lande, og nar man kommer hjem, far
man jo kveelningsfornemmelser. Intet har
rykket sig og de taler stadig om det samme
lort pa bagsiden af Ekstra Bladet. Sa gar der

I
Det er det veerste problem ved
demokratiet... at vi ogsa er pa
ve]indiogsa en demokratisk
krise, fordi det politiske
kompetenceniveau er for lavt.

tre mdr., og sa har man det pd samme made.
Det er derfor integrationen er s svar, fordi
vi mentalt er meget mere familie, end vi er
klar over. Men det er ved at brydes op, sd vi
far ogsé en fraktionering af den danske iden-
titet.

TROR DU IKKE HVIS MAN KUNNE REJSE
FRA 60’ERNE OG FREM TIL | DAG VILLE
UNDRE SIG OVER DEN FLADPANDETHED,
DER PRZAGER MEDIERNE OG DEN POLITI-
SKE DEBAT MED LIGEGYLDIGE DETALJER?

Sadan tror jeg altid, det vil veere. Folk veel-
ger jo, hvor dumme de vil veere. Men jeg vil
give dig ret i, at der er masser af mennesker,
som ikke engang kan stave sig gennem Me-
troXpress, men som med stor glede ser Pa-
radise Hotel. Det er deres verden. Men sam-
tidig har vi heller aldrig haft et internet med
et sa stort udbud af intellektuel og kunstne-
risk kvalitet, som man kan glade sig over. Er
du intellektuelt sulten, er der et udbud som
aldrig for. Men det er et tveaegget sveerd. Veel-
ger du fordummelsen, sa har du eddermame
gode muligheder for det i dag.

Skolen og hjemmet skal veere opdragen-
de i den rigtige retning. Foraldrene er blevet
bange for deres bgrn. Og gar noget galt, er det
samfundets skyld. En af velfeerdssamfun-
dets ulemper er ansvarsforflygtigelsen. At vi
ikke patager os et ansvar for at hjelpe andre.
Jeg kan huske i 50’erne, hvor Danmark var
et forholdsvist kollektivt og mindrebemidlet
samfund, at hvis en gammel dame faldt om
ved stoppestedet, sd kom der 4-5 hen og hjalp
hende, og nogen styrtede ind for at ldne en
telefon, Og var der et slagsmal pa Dyrehavs-
bakken sa kom der efter de forste slag altid
en stor arbejder, og sagde: Sa holder vi. Hvis
en mand faldt i Nyhavn en vinterdag, hoppe-
de to mand i efter ham. Hvis en mand falder
i havnen i dag, ryger der fire mobiltelefoner
op, men ingen hopper ud. Det er en af de ting,
som viser, at samfundet krakelerer lidt, fordi
vi ikke har brug for hinanden sa meget mere.

FINANSKRISEN KUNNE MASKE HAVE
RYKKET OS TATTERE SAMMEN, MEN DET
SKETE IKKE..

Det var sket, hvis krisen havde veeret rig-
tig dyb. Men den néede ikke rigtig ind. Det
blev bare til noget med, at gennemsnitsfami-
lien méatte droppe den nye bil og de nye mgb-
ler. Men det var ikke nok til at skabe en fel-

Vi stariden groteske situationi
folkestyret, at det flertal, der ikke
laver noget, kan stemme sig til de
penge, der tilherer de mennesker,
derlaver noget.

lesskabsfalelse, der skal mere til. Men hvis
det havde vaeret sadan, at vi var blevet virke-
lig fattige, tror jeg, solidariteten var kommet
igen. Ikke fordi vi var blevet bedre menne-
sker, men vi havde faet mere brug for hinan-
den. Og sd havde du faet det, som man hav-
de i arbejderkvartererne i gamle dage, hvor
man tog naboens unger, fordi manden var
kommet fuld hjem - selv om man boede i en
2-veerelses og selv havde bern. Men man vid-
ste, at hvis man ikke tog de to unger, sa vil-
le man ikke selv fa hjeelp en anden gang. Se
pa gardene i gamle dage, de havde ikke lyst
til at have bedsteforseldrene boende, de vil-
le maske gerne have, at de dade eller kom pa
alderdomshjem, men de havde brug for dem.
Der var nogen, der skulle se efter barnene,
beelge erter, sd& man matte have de savlende
gamle til at hjaelpe. Der holdt man sammen,
det var af bitter ngd, Men det er jo smukt at
se, nar det fungerer godt, og det danske sam-
fund har veeret ret hjeelpsomt.

NU HAR VI GENERATIONER AF FORKZ-
LEDE UNGE | DAG, SOM IKKE ANER, HVOR
DE KOMMER FRA, IKKE VED HVAD DET
VIL SIGE, AT MANGLE NOGET FOR ALVOR.
DE BLIVER MASKE MERE KOLLEKTIVT
BEVIDSTE OG SOCIALE VIA INTERNETTET,
MEN BLIVER DE MERE HJALPSOMME AF
DET?

Det kollektive sammenhold er fissioneret til
noget andet. De unge identificerer sig med
deres kernefamilie og deres firma, dem gi-
ver de deres loyalitet, ikke samfundet. Du
behgver ikke naboen mere, du fir bare no-
get kontanthjeelp, du kan fa tilskud til en bar-
nevogn, du kan fa alt muligt og gar ikke ned
pé samme made som tidligere. Men alle har
jo brug for et stasted og en identitet, og der-
for ser man de unge identificere sig meget
med far, mor og bgrn. Ikke bedsteforeeldre og
andre familiemedlemmer, de skal vere bi-
dragsydere. Sa har de ofte en meget sneaever
kreds af venner, de vil gere alt for, og s4 ta-
ger virksomheden en meget stor del af deres
loyalitet. Det er blevet de nye loyalitetsbaser,
hvor man til gengaeld ogsa yder enormt me-
get. De hjelper hinanden pa samme made,
som man hjalp naboen fgr, fordi man ogsa
har behov for at vaere noget for nogen.
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Udviklingsekonomierne
er pavej

Men hvad er det egentlig, de kan, udover at lave
IT-helpdesks, producere bestilte industrivarer
fra Vesten, lave egne piratkopier og grave deres
ravarer op af jorden? Det korte svar er: Rigtig
meget. Udviklingsgkonomierne er pa vej — de
kgrer steerkt, og de udfordrer feerdselsreglerne.
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Pa COP15’s sidste dag var gjnene rettet mod
Barack Obama. Det blev tillagt stor veegt, at
praesidenten for USA - verdens storste gko-
nomi, den politiske supermagt over dem alle
— ansd det for umagen verd at dukke op og
forhabentlig fa en aftale i hus. Det var ved at
veere sidste udkald, da selv de mest optimi-
stiske ikke kunne gjne konturerne af noget,
der lignede en aftale.

Obama fik arrangeret et hastemgde med
Kinas premierminister, Wen Jiabao. Det hav-
de nemlig vist sig, at netop Kina — verdens
starste CO2-udleder — var en keep i hjulet pa
forhandlingerne.

Men da Obama dukkede op til medet,
fandt han ikke bare Wen Jiabao, men ogsa
statslederne fra hhv. Brasilien, Sydafrika og
Indien. Dette var uventet. Ikke blot troede
Obama og hans radgivere, at Indien allerede
havde forladt klimatopmedet, men det, som
Obama havde troet skulle vere et eksklu-
sivt mgde med Kina, var pludselig blevet til
en forhandling med en solid blok af udvik-
lingsgkonomier. Som om det ikke var nok til-
lod en af Wen Jiabaos folk sig oven i kgbet at
lofte en advarende pegefinger mod Obama.
Budskabet var ikke til at tage fejl af. De fire
udviklingsgkonomier — kaldet BASIC — gn-
skede at markere deres styrke over for USA.
Isaer Kina gnskede med dette mgde at signa-
lere sin politiske tyngde i det globale billede.
Verdens magtbalancer er ved at forskyde sig.

VERDENS INDUSTRICENTRUM
At Kina er blevet centrum for verdens indu-
striproduktion er ikke nogen hemmelighed —
men det er nok de faerreste, der er klar over,
hvad det rent faktisk indeberer. Men her er
nogle eksempler: Halvdelen af verdens ka-
meraer/videokameraer, 60 pct. af verdens
penicillin og theramycin, 70 pct. af verdens
mobiltelefoner, 75 pct. af verdens ure og op
mod 80 pct. af verdens tekstiler, tgj og lege-
tgj laves i Kina, som er verdens starste eks-
portar.

Men Kina og andre udviklingsgkonomier
i Asien lader sig ikke ngje med at produce-
re Vestens varer. De er ogsd begyndt at ud-
vikle dem selv. Ikke blot produkter, men ogséa
forretningskoncepter, og der er mange paral-
leller til det “japanske mirakel” op gennem
50’erne, 60’erne, 70’erne og 80’erne, papege-
de The Economist for nylig i en rapport om
Emerging Markets, som er hovedkilden bag
denne artikel.

\We shall be unable to turn natural

advantages to succes unless we
make use of local guides.

The Art of War, Sun Zi.

Eksempelvis var en vigtig kilde til japaner-
nes succes, at de opfandt begrebet ”lean ma-
nufacturing”, som handler om, at man har
stor fokus péd at eliminere eller reducere
spildprodukter og enhver form for aktivitet,
som forbruger ressourcer uden at tilfare veer-
di i processer, som involverer design, frem-
stilling, distribution og kundeservice. Ja-
pansk erhvervsliv tog konceptet til sig i stor
stil — iseer bilindustrien, som pa denne bag-
grund kunne fremstille biler og introduce-
re nye og billige modeller i en hastighed og
med en stabilitet, som overgik de amerikan-
ske bilproducenters fatteevne.

I dag ser man i mange udviklingsgkonomi-
er lignende nyteenkning, som er en vaesentlig
del af forklaringen p4, at de er i stand til at
komme frem med nye produkter og services,
der er langt billigere end konkurrenterne i
Vesten. F.eks. biler til 2.200 dollars, compu-
tere til 300 dollars og mobiltelefoner til 30
dollars. De genopfinder produktions- og di-
stributionssystemer, og eksperimenterer
med helt nye forretningsmodeller. Ambitio-
ner om at treede ind pa den globale erhvervs-
scene og frygt for at billigere konkurrenter
skal overtrumfe dem — far dem til at presse
sig selv ubgnhgrligt for at na hgjere opad i
veerdikeeden. FN’s World Investment Report
estimerer, at der nu er omkring 21.500 multi-
nationale selskaber baseret i Emerging Mar-
kets — og de bedste af disse som f.eks. Kina’s
BYD i batterier og elbiler og Brasiliens Em-
braer i jetmotorer er lige sd steerke som no-
gen vestlige konkurrenter. Og udviklingen
gar steerkt. Antallet af selskaber fra Brasili-
en, Rusland, Indien og Kina pé Financial Ti-
mes 500-listen steg fra 15 i 2006 til 62 i 2008.

VEST SER MOD OST

Det er naturligvis ikke gaet upaagtet hen i
Vestens multinationale selskaber. De anser
de multinationale konkurrenter fra Emer-
ging Markets som kilder til gkonomisk veekst
og hjernekapacitet af hgj kvalitet — to fakto-
rer, som de savner desperat med en aldren-
de befolkning og geeldsbyrder, der vil tynge
deres egne gkonomier mange ar frem. Fak-
tisk er forventningen blandt de vestlige sel-
skaber, at omkring 70 pct. af verdens veekst
over de nermeste ar vil komme fra Emerging
Markets — heraf de 40 pct. alene fra Kina og
Indien.

FORTSATTES PA NASTE SIDE =
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Vi er ikke bange for konkurrence.
Men for at imedega konkurrence
er du nedt tilatinnovere
kontinuerligt.

Kinas rigeste mand, Zong Qinghou,
i Forbes marts 2010.
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At udviklingsgkonomier i hgj grad ogsé ses
som andet end billige produktionslande ses
ogsa i den massive fokus pa at laeegge forsk-
ning og udvikling (R&D) i disse regioner.
Selskaberne pa Fortune 500-listen over ver-
dens stgrste selskaber har 98 R&D- facilite-
ter i Kina og 63 i Indien, og nogle selskaber
har mere end én.

General Electrics (GE) Health Care-divisi-
on har brugt mere end 50 mio. dollars i de se-
nere ar pa at bygge keempestort R&D center
i Bangalore, Indien — GE’s stgrste i verden.
Cisco bruger mere end 1 mia. dollars pa at
bygge sit andet hovedkvarter — Cisco East —
ligeledes i Bangalore. Microsofts R&D center
i Beijing er selskabets stgrste uden for hoved-
kvarteret i Redmond. Generelt har viden-in-
tensive selskaber som IT specialister og kon-
sulentbureauer i voldsom grad gget antallet
af ansatte i udviklingsgkonomierne. Eksem-
pelvis er en fjerdedel af Accentures arbejds-
styrke i Indien.

VANSKELIGE FORBRUGERE

Men det er ikke sd ligetil at fa succes i Emer-
ging Markets — det ma bade vestlige selska-
ber og udviklingsgkonomiernes egne erken-
de. Det er ikke nok at satse pé de forbrugere,
der har rad til meerkevarerne. Man skal ogsa
finde ud af, hvordan man far fat i kunder
uden for de store byer. Lige fra den spiren-
de middelklasse i de mindre og mellemstore
byer til landmandsfamilierne i landsbyerne.
Det kraever kreativitet.

Anil Gupta pd University of Maryland pa-
peger over for The Economist, at markederne
i udviklingsgkonomierne er blandt de van-
skeligste i verden. Distributionssystemer kan
vaere hédblgse. Indtjeningen kan veere ufor-
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udsigelig. Forureningen kan veere kvelende.
Regeringer kan vaere umulige at have med at
gore — de blander sig ungdigt og formar ofte
ikke at levere basale serviceydelser. Pirat-
kopiering kan presse profit margin. Og fat-
tigdommen er allestedsnarverende. Mange
selskaber giver op. Yahoo! og eBay har tidli-
gere trukket sig fra Kina ligesom Google gjor-
de for kort tid siden. Black & Decker, USA’s
storste veerktgjsmager, er naesten usynlig i
Indien og Kina — verdens to stgrste bygge-
pladser.

Men péd den anden side er mulighederne
ogsa tilsvarende ekstraordinere. Det poten-
tielle marked er enormt; befolkningerne er
langt storre end i de udviklede lande og vok-
ser meget hurtigere og i bade Kina og Indi-
en vil hundredvis af millioner mennesker i
de naste drtier opleve indkomststigninger,
der definerer dem som middelklasse. @ko-
nomierne vokser ogsa betydeligt hurtigere
end de vestlige.

Veluddannede mennesker er stadig rela-
tivt billige og findes i rigelige mengder.

Denne kombination af udfordringer og mu-
ligheder skaber en dynamisk blanding af kre-
ativitet. Fordi sa mange mennesker er fattige,
sd er selskaberne ngdt til at gd efter maeng-
der. Men fordi piratkopiering er sd udbredt,
s er de ogsa ngdt til konstant at foretage op-
graderinger af deres produkter. Og ligheder-
ne med Japan i 80’erne er sldende. Toyota og
Honda tyede til “just-in-time” konceptet - ra-
varer og komponenter leveres af leverandg-
rer, umiddelbart for de skal bruges i fremstil-
lingsprocessen — for at imgdega manglende
lagerplads og dyre ravarepriser. P4 samme
maéde er virksomhederne i Emerging Markets
i stand til at vende problemer til fordele.

Emerging markets
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Indtil nu har det veeret en udbredt antagelse,
at globalisering drives af Vesten og palegges
resten af verden - og de vestlige forbrugere
haster de fleste fordele. Dette eendrer sig ha-
stigt.

Nogle af de bedste selskaber i udviklings-
gkonomierne sasom Indiens ArcelorMittal
(stal) og mexicanske Cemex (cement) kaber
vestlige selskaber i stor stil, mens selska-
ber som Infosys og Wipro overtager kontor-
arbejde. Og forbrugerne i udviklingsegkono-
mier ser deres indkomster vokse betydeligt
hurtigere end de vestlige forbrugeres. I nogle
tilfeelde bliver den globale forsyningskaede
oven i kgbet vendt om; Embraer er et eksem-
pel pa en virksomhed, der kgber komponen-
ter i Vesten og samler dem i Brasilien.

De fleste mennesker i Vesten satter lig-
hedstegn mellem innovation og teknologiske
gennembrud, legemliggjort i revolutioneren-
de nye produkter, som forst tages imod af eli-
ten og senere treenger igennem til masserne,
ofte hjulpet af prisfald. Men mange af de vig-
tigste innovationer bestér af trinvise forbed-
ringer i produkter rettet mod midten eller
bunden af indkomstpyramiden.

Preecis som det blev spéet af den nyligt af-
dode managementguru C. K. Prahalad, der i
bogen The Fortune at the Bottom of the Py-
ramid (2004) argumenterede netop for dette.
De fattige forbrugere i udviklingsgkonomier-
ne har ikke stor kgbekraft, men fordi der er
sd mange af dem, sa vil det veere af afggrende
betydning for virksomhederne at de bliver i
stand til at nd& dem med tilpassede produk-
ter, som kan bane vejen for et enormt salgs-
volumen.



VEKSTEN ER HOJ

Den generelle forventning er, at de dynamiske udviklingsekonomier vil vokse
med ekonomiske veekstrater hele fire procentpoint hejere arligt i mindst fem
ar frem. Den hastige vaekst afspejler sigi erhvervslivet. | 1990 var Mittal en
ukendt stalproducentilndonesien. | dag er ArcelorMittal verdens sterste stal-
producent, sterre end de tre naermeste konkurrenter tilsammen. Lenovo, som
slet ikke eksisterede i 1990, kebte IBM's PC-forretning for fire ar siden og er
nu verdens fjerdesterste PC-producent. South African Breweries vari 1990
et lokal bryggeri, begraenset til hjemlandet som felge af anti-apartheid love. |
dag er detioelbryggeriernes globale Top 3.

KONGLOMERATER ER POPULZERE

Virksomhederne i Emerging Markets udviser voldsom dynamik, fleksibilitet

og hurtighedijagten pa veekst - og ogsa nogle gange en adfeerd, som virker ulo-
gisk med vestlige ejne. Et ejendomsselskab kan f.eks. finde pa ogsa at kaste sig
over computere. Snarere end at bekymre sig om synergieffekter og kernekom-
petencer, sa er selskaber i udviklingsekonomier praeget af en helt anden lyst til
at gribe nye muligheder, nar de ser dem. Generelt er konglomerater udbredte i
Emerging Markets. Indiske Tata Group, som tegner sig for nzesten seks pct. af
Indiens BNP, har selskaber i bilproduktion, kemikalier til landbruget, hoteller,
telekommunikation og konsulentydelser. Bade Indien og Kina myldrer med
mange sma og mellemstore selskaber, som er spredt ud over vidt forskellige
omrader.

STATSSTOTTEDE SELSKABER

Der erien del tilfeelde tale om statsstettede virksomheder. En seerlig hybrid-
form, som kan lane penge af regeringen til lave renter og samtidig fere sig
fremi det globale marked. Det erisaer i Rusland og Kina, man finder disse
selskabsformer, som kan veere vanskelige for vestlige selskaber at hamle op
med, selv om produktiviteten oftest er lavere end i rent privatejede selskaber.
Rusland har skabt en stor klasse af statsejede selskaber, som nyder godt af
seerlige lovmaessige privilegier. Mens der i Kina findes tusindvis af virksom-
heder, der har teette forbindelser til regeringen eller lokale myndigheder. Men
ogsailatinamerika og Mellemesten er denne seerlige selskabshybrid ved at
vinde frem. Selskaber som disse findes iseeri energisektoren. De 13 storste
olieselskaberiverden, malt pa reserver, styres af regeringer, og % af verdens
oliereserver kontrolleres af statsstottede selskaber.

FLEKSIBLE FORRETNINGSMODELLER

Vestlige selskaber bruger den forretningsmodel, som handler om at allokere
ressourcer tilomrader med en forventet efterspergsel. Men en anden model
anvendes ofte i udviklingsekonomierne, iseer i Kina. Den gar ud pa, at man
lynhurtigt eri stand til at mobilisere ressourcerne, hvis behovet opstar. Kinas
Chingquing Lifan Group kan bruge sin enorme forsyningskaede til at producere
modevarer eller motorcykler i det omfang efterspergselen er til stede. Mens
Taiwans Quanta eller Compel kan producere billige computere og digitale
kameraer til en modebevidst, digital markedsplads.

Sadanne forretningsmodeller eendrer fundamentalt virksomheders natur. |
stedet for faste "heere” pa udkig efter muligheder, bliver virksomheder til lese
netveerk, som konstant rekonfigurerer sig selvirespons pa et hurtigt skiften-
de landskab, skriver The Economist. Modellerne er ikke ukendte i Vesten. F.eks.
bruger Dell modellen til at levere computere efter kundernes specifikationer,
men forretningsmodellen er langt mere udbredt i Emerging Markets.

M&A RETTES MOD EKSKLUSIVE SELSKABER

En genvej til veekst er fusioner og opkeb (M&A), som velpolstrede selskaber i
de store udviklingsekonomier i stigende grad har benyttet sig af de senere ar
- ogsa mens resten af verden variknze. | modsaetning til Vesten sa har disse
selskaber typisk en anden tilgang til M&A. De er mindre interesserede i at
skeere omkostninger ned gennem synergier, sterre effektivitet og nedskzering
af medarbejderstaben. De er interesserede i at erhverve kompetencer, brands
og distributionskanaler, som vil gere dem i stand til at treede ind i klubben af
verdensklasse selskaber.

=% A EMERGING MARKETS

Det er en M&A-strategi, der neermest er vendt pa hovedet, i forhold til hvad vi
kender. Mens vestlige virksomheder keber billig fremstilling i udviklingseko-
nomierne, keber udviklingsekonomiernes selskaber sofistikerede selskaber

i Vesten. Et godt eksempel er indiske Hindalco. Dette aluminimum-selskab
brugte en raekke velplanlagte opkeb til at blive en verdensspiller. P& syv ar steg
omsaetningen fra 500 mio. dollars arligt til 15 mia. Strategien var enkel: Find
de interne svaghederiselskabet og eliminér dem ved at kebe selskaber, der
fylder hullerne ud.

FATTIGE OG FORSKELLIGE FORBRUGERE

Selv om der er kolossalt mange potentielle forbrugere i Emerging Markets,

sa har de begraenset kebekraft. Dertil kommer kulturelle kompleksiteter, vidt
forskellig smag, skiftende preeferencer og en maerkeloyalitet, der er ikke-
eksisterende. Forbrugerne er med andre ord ikke s& nemme at fa fati. Sa
derlaves forbrugerundersegelseri stor stil, og der eendres pa produkterne.
Unilever laver seebe og shampoo, der skummer mere end normalt. P&G laver
tandpasta med smag af urter og gren te. Adidas har lavet to butikstyperi
Asien - en "lokal”, der er specialiseret i asiatiske kroppe og en "global”, der
seelger samme produkter som i Vesten. Selskaberne gar vidt for at finde ud
af, hvad der foregar i hovedet pa forbrugerne. P&G sender unge marketingfolk
ud for at leve med kinesiske bender i manedsvis. Der deles gratis produkter
ud for at se, hvad folk bruger dem til. Nogle selskaber anvender antropologer
og en af disse, som arbejdede for Nokia, fandt ud af, at fattige mennesker ofte
deler en mobiltelefon - hvorefter der hurtigt blev udviklet en telefon med flere
adresseboger.

BAGLZANS INNOVATION

De fattige forbrugere har skabt det begreb, der af General Electric’s chef, Jeff
Immelt er debt Reverse innovation. Det bunder i, at forbrugerne ikke har rad til
de mest avancerede produkter og heller ikke har brug for alt det, de kan. Derfor
praesenteres produkterneienlangt mere skrabet og billigere form, evt. tilfejet
nogle brugsegenskaber, som ikke ses i vestlige modeller. Som f.eks. Nokias
billigste mobiltelefoner, der ogsa er udstyret med indbygget lygte - en smart
anordning i mange udviklingsregioner, hvor stremsvigt er hyppige. En hand-
holdt EKG med fire knapper til kun 800 dollars mod normalt 2000. Et keleskab
pa batterier til 70 dollars.

Reverse innovation handler ogsd om at gere produkterne sa billige som muligt
og acceptere en mindre profitmargin - i habet om at nd de mange potentielle
forbrugere i enorm skala. En af maderne er, at et firma outsourcer mest muligt
til specialister. Bharti Artel er et indisk mobilselskab, som giver abonnenterne
nogle af billigste takster i markedet, men er 30 mia. dollars veerd. Bharti Artel
har outsourcet alt undtagen salget af abonnementer.

En anden made at spare penge pa er at udnytte eksisterende teknologi pa

nye mader. Indiske Tata Consultancy Services (TCS) satser pa at anvende
mobiltelefoner til at forbinde TV med internettet. Computere er stadig sjeeldne
iIndien, men der er TV overalt, hvor der er strem. TCS har designet en boks,
der forbinder mobiltelefonen med internettet og viser det pa TV-skarmen.
Med til boksen herer en fjernbetjening, som giver folk, der aldrig har haft set
et keyboard fer mulighed for at surfe pa nettet. Ved saledes at rekonfigurere
eksisterende teknologi er det pludselig blevet muligt at forbinder mange mil-
lioner mennesker med internettet.

En tredje made er, at anvende masseproduktions teknikker pa sofistikerede
serviceydelser. Som f.eks. i sundhedssektoren. Det ger eksempelvis Indiens
mest beremte hjertekirurg, Devi Shetty pa Narayana Hrudayalaya Hospital i
Bangalore, som har 1000 senge mod gennemsnitligt 160 pa et amerikansk
hjertehospital. Devi Shetty og hans godt 40 kardiologer foretager 800 ope-
rationer ugentligt. Antallet af patienter giver kirurgerne mulighed for at opna
verdensklasse ekspertise i specielle operationer, og veludbyggede backup
faciliteter pa hospitalet tillader dem at koncentrere sig om deres specialiteter
frem for administration. Hospitalet tager 2.000 dollars for en hjerteoperation
i snit, mod 20.000-100.000 dollars i USA - og succesraterne er lige sa gode
som pa de bedste amerikanske hospitaler.
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Kinas ve] mad verdensherredemmet

Er det virkelig realistisk, at en diktaturstat med 1,34 mia.
indbyggere, som er ved at blive kvalt i forurening og
ressourcemangel, bare fortsaetter vejen mod en suveran
global fgrerposition de neeste 20-30 ar?

@konomiske prognoser og fremskrivninger
af Kinas udvikling synes narmest at kappes
om at tildele landet mest mulig magt i dette
arhundrede. Det virker nasten som om pro-
gnosemagerne bare bruger en lineal og for-
leenger det seneste artis udvikling. Og er der
noget, som historien, iseéer de seneste ar, har
vist os, sd er det, at lineeere fremskrivninger
og gkonomiske modeller ikke fungerer seer-
lig godt.

Vi har spurgt Kina-ekspert Kjeld Erik
Bredsgaard fra Copenhagen Business School
(CBS) om hans syn péa det folkerige land pa
den anden side af Jorden.

Hvad er din vurdering af Kinas fremtid inden
for det neeste par drtier — kan de holde kur-
sen eller styrer landet mod et sammenbrud?

Det er ikke nogen ny ting, at lineaere frem-
skrivninger ikke er seerligt holdbare, men det
geelder ogsa i forudsigelsen af politiske syste-
mer. Opggret pa Den Himmelske Freds Plads
i 1989 fik mange vestlige iagttagere til at for-
udsige et kollaps i den kinesiske styreform,
men det skete ikke. P4 samme made var der
mange lignende forudsigelser i vestlige me-
dier op gennem 90’erne, men de gik aldrig i
opfyldelse. Og modsat var der heller ikke no-
gen, der forudsa sammenbruddet i Sovjet og
abningen af @steuropa — en udvikling, som
heller ikke lod sig ane af lineaere fremskriv-
ninger.

Det er jo observationer, som ikke stotter frem-
skrivninger af Kinas fremgang...

Altafggrende for, om Kina kan fortseette tak-
terne, er den politiske stabilitet. Her er det
vigtigt at forstd, at den kinesiske model ikke
er sd ustabil, som mange tror. Mange forhold
har endret sig gennem de seneste 30 ar. De
politiske processer er blevet institutionalise-
ret og regler og regulativer spiller nu en stor
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rolle. I det politiske system udvealges folk i
dag efter fastlagte kriterier sdsom alder, er-
faring, kompetence og uddannelse. Er man
over 70 ar, kan man ikke som for i tiden gen-
vaelges til de allergverste politiske organer,
sdsom politbureauets stdende udvalg. Resul-
tatet er, at man i dag har forholdsvis unge og
ofte meget kompetente ledere.

Men ser man pd et andet storstilet forsog pd
at bruge kommunismen som samfundsmo-
del, sa gik det skidt. Sovjet brod sammen.

De kinesiske ledere har studeret Sovjetuni-
onen meget ngje og bemerket de tendenser,
der medvirkede til at bringe regimet til fald
—bl.a. korruption. Men i Sovjet tog man ikke
truslerne alvorligt og imgdegik dem. Den ki-
nesiske ledelse i dag er en forholdsvis dyg-
tig ledelse, som er bekendt med alle starre
problemer og udfordringer. Topledelsen i det
stdende udvalg pa ni personer er en gedigen
problemknuserledelse og har i drevis besta-
et udelukkende af ingenigrer, det svarer til,
at Danmark blev ledet af DTU. Dog kom der i
2007 en jurist og en gkonom med.

Men alligevel — det kan med vestlige ojne
undre, at det stadig lykkes at opretholde et
partidiktatur i en globaliseret verden, en
eksplosivt voksende middelklasse i Kina, in-
ternettet og det stigende oplysningsniveau og
sa videre... Ser man pa andre landes udvik-
ling under stigende velstand og oplysning har
tendensen klart veeret et stigende krav fra be-
folkningen om oget indflydelse.

Generelt har kineserne en fantastisk evne
til at leere af historien og egne fejl. Opgoret i
1989 var i realiteten et brud med styrets so-
ciale kontrakt med middelklassen, men den
politiske ledelse har sat sig grundigt ind i
hvad, der gik galt, hvordan man kunne gen-
oprette skaden og undga, at lignende situati-

oner opstar igen. Den politiske ledelse i dag
er meget leerenem, og det er for leengst lykke-
des at genvinde middelklassens tillid.

De fleste fremskrivninger af Kinas udvikling
fokuserer pa den okonomiske del — de ferre-
ste pa den politiske.

Der er forskellige ”skoler” nar det handler
om at geette pa Kinas politiske fremtid. En
siger, at Kina bliver demokratisk — det kan
man kalde en lineeer fremskrivning, altsd at
reformer ngdvengivis vil lede til demokra-
ti. En anden heevder, at Kina er pa vej mod
et uundgaeligt kollaps. Og en tredje, den jeg
halder mest til, fremhever styrets mod-
standsdygtighed. Der er flere forhold, som
gor, at styret er mere modstandsdygtigt end
de fleste tror. Der er stor fokus péa lokale pro-
blemer. Nar de opstar, er det lokale embeds-
mend, der far skylden — ikke partitoppen —
og der gennemfpres hurtigt de nedvendige
tiltag for at lgse problemet. Et andet vigtigt
forhold er, at der ikke er nogen gnsker om re-
gional selvsteendighed, og der er heller ikke
nogen national opposition i Kina, sddan som
der f.eks. er i Burma. Der er et meget stort fol-
keligt gnske om, at Kina holdes sammen som
en enhed. Selv om flere hundrede millioner
mennesker ikke taler samme sprog, sa kan
alle leese samme skriftsprog og alle er dybt
forankrede i kinesisk kultur.

Men er der ikke et stigende onske om demo-
krati? Herunder et onske om fri ytringsfri-
hed, som vel har trange kar i dag.

Faktisk viser undersggelser, at kineser-
ne er det folk i verden, som er mest tilfred-
se med den politiske styreform. Og hvad an-
gar ytringsfriheden, sd er den slet ikke sa
begranset, som mange tror. Der er masser af
diskussion pé internettet. En udfoldet dis-
kussion pa mange punkter med miljo osv.,




men én ting kan man ikke diskutere. Fler-
partisystemer. Men du arresterer ikke bare
folk, hvis de ytrer utilfredshed med styret.
Du skal ret langt i din kritik som modstan-
der og udeve det i organiseret form, for du
bliver arresteret.

Pq landet lever befolkningen — 700 mio. men-
nesker - pa et langt lavere indkomstniveau
end pd ostkysten og i de store byer. Det naev-
nes ofte som en potentiel risikofaktor...

Der har tidligere veeret opstande pa landet,
og derfor har regeringen meget stor fokus pa
regionale uligheder. Det er imgdegdet med
nedsettelse af landbrugsskatter, diverse til-
skud m.v. og en reekke forbedringer af land-
brugssektoren og dens effektivitet. Men den
tunge industri har siden 1950’erne haft ho-
vedvaegten i udviklingsstrategien og det har
man haft sveert ved at eendre pa.

Hvis man betragter mange lande i den vestli-
ge verden med globaliseringens briller pd, sd
er det typisk, at vi begynder at ligne hinan-
den mere og mere og vores kulturelle forskel-
ligheder og nationale identiteter bliver stadig
mere udvandede. Tror du, det samme vil ske
for kineserne jo taettere integreret de bliver i
verdensokonomien — at den kinesiske kultur
glider ind i den vestlige?

Jeg mener, at den kinesiske kultur er utrolig
steerk og sammenhangende. Jeg tror ikke den
“bgjer sig” for den vestlige. Japan er f.eks.
stadig meget japansk trods sin sterke eks-
ponering til og forstaelse for vestlige marke-
der. Der er en udpraeget stolthed over at veere
kineser, og jeg tror snarere, at kinesisk kul-
tur vil preege den vestlige end omvendt. Ek-
sempelvis er nogle af de store kassesucceser
i USA de senere ar kinesiske film som Hero
og Tiger pa spring, drage i skjul.

Kineserne er kendt for at have en serlig ar-
bejdsmoral...?

Det er folk, der arbejder meget, de er meget
effektive og har en meget markant arbejdse-
tik. Man ser det tydeligt udtryk i projektar-
bejde, hvor man arbejder i flere hold i dognet
for at fa det feerdigt hurtigst muligt. Jeg har
her i Danmark arbejdet sammen med kinesi-
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ske forskere, som udtrykker dyb forundring
over, at vejarbejdere gar hjem kl. fire eller at
folk er vaek fra gadebilledet i weekenderne og
butikkerne er lukkede. Det er helt anderledes
iKina, hvor der er en utrolig dynamik.

Netop et-barns politikken ma siges at veere et
seerligt kinesisk feenomen. Det har haft sto-
re meget omkostninger og vidner vel ogsd om
ansvarlighed fra regeringens side?

Netop. Det har haft enormt store omkost-
ninger. Og som en kinesisk bekendt sagde
til mig, s& er der ikke nogen, der vaerdseet-
ter Kinas bidrag til mindsket CO2-udledning
ad denne vej. Men faktum er altsd, at uden
et-barns politikken ville der have veret 400
mio. flere kinesere i dag.

Hvilket bringer os ind pd demografi. Det si-
ges, at kineserne bliver gamle, for de bliver
rige...

Ja, regeringen er meget opmerksom pd pro-
blemet, som er resultatet af et-barns politik-
ken. Derfor lemper man nu et-barns politik-
ken i landomraderne.

Forurening, klima og ressourceproblemer er
andre store udfordringer...

Ja, det er meget store udfordringer. F.eks. er
der enorme og stigende problemer med vand-
forsyning mange steder. I det nordlige Kina
skal man bore flere hundrede meter ned for
at finde grundvand, og der planlegges an-
dre steder enorme deemningsbyggerier for at
skaffe vand. Men forurening er ogsa et meget
stort problem. Mange steder er floderne sa
forurenede, at vandet ikke kan bruges til no-
get, og luftforurening er et stort problem i de
store byer. Det giver en naturlig indgang for
mange vestlige virksomheder, der har mange
af de teknologiske lgsninger og hjeelpemid-
ler, men det er ikke sé let at komme ind pa det
kinesiske marked. Kineserne er nemlig me-
get fokuserede pa selv at udvikle lgsningerne
og skabe de store selskaber. De har udpeget
150 statsejede selskaber og selskabssammen-
slutninger, sakaldte "national champions”,
som skal udvikles til at blive centrale spille-
re ikke blot i Kina, men ogsa pd globalt plan.
Eksempler pa nogle af de storste er Air Chi-

na, China Telecom, PetroChina, Bank of Chi-
na, Huaneng Power og Baoshan Iron & Ste-
el. CBS og Cambridge University etablerede
i 2005 China Executive Leadership Program-
me (CELP), som handler om uddannelse af og
udvikling af topledelsen i netop disse kinesi-
ske mastodonter. Det svarer til, at Niels Sme-
degaard Andersen fra AP Maersk-Mgller og
Lars Rebien Sgrensen fra Novo Nordisk blev
sendt pa tilsvarende 3-4 ugers ophold i ud-
landet. Men det siger altsd noget om, hvor
villige kineserne er til at laere af Vesten.

Tror du vi i Europa er klar over Kinas styrke?

Nej, tveertimod. Hvor USA er langt mere op-
merksom pé Kinas styrker og kompetencer,
sa er det min klare opfattelse, at Europa un-
dervurderer kineserne. Forst inden for det
seneste par dr har vi opdaget, hvor meget de
fylder, og faktisk var det egentlig forst pa sel-
ve klimakonferencen, at vores egne politi-
kere fik demonstreret, hvor stor Kinas magt
faktisk er. Vi har hele tiden sagt, at det kan
godt veere, at kineserne er pa vej, men der
er s& mange problemer, sa landet nok bry-
der sammen. Kina er pé vej, og det har jeg
sagt i flere ar. Men budskabet har haft sveert
ved at treenge igennem, hvilket jeg oplevede,
da jeg for et par ar siden fik en kronik om
Kina afvist hos Politiken med en kommen-
tar fra Anders Jerichow ”ja, ja, men du glem-
mer menneskerettighederne”. Men kineser-
ne kommer — og det kommer til at bergre os.

Sa hvad skal vi gore — bygge en mur...?

Vi skal stimulere uddannelse og innovati-
on. Vi skal identificere synergien i samarbej-
de med Kina. I den forbindelse er det fornuf-
tigt, at regeringen laver et universitetscenter
i Kina. Men EU-Kommissionen har ogséd en
opgave udover at handtere rent handelsmaes-
sige sporgsmal. Men den har mere travlt med
at lgse EU-landenes problemer i enighed, og
derfor ender det ofte med den laveste feelles-
nevner. Der er en sldende mangel pa forsta-
else af Europas placering i en verden, som i
stigende grad vil blive preeget af Kina og an-
dre asiatiske lande — ogséd pa viden og inno-
vation, som vi hidtil har levet hgjt pa.
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ANALYTIKER:

Indiens vaekst kan overhale Kinas

Den altovervejende fokus er pa Kina. Men der er
mange tegn pa, at Indien ogsa bliver en stor stjerne i
Asien i de kommende ar.

Kina, Kina, Kina. Det er det indtryk, man far,
ndr man ser mediernes deekning af veeksten
i Asien og den nye verdensorden — ogsa i de
forende finansielle medier som Financial Ti-
mes, The Economist og Wall Street Journal.
Men nabolandet Indien med en nasten lige
sd svimlende stor befolkning og naesten lige
sd hoje veekstrater hgrer man ikke meget om.
Men det er helt ufortjent, mener Flemming
Jegbjeerg Nielsen, senioranalytiker i Danske
Banks analyseafdeling.

“Helt aktuelt er der nu stigende industri-
produktion, sterkt stigende udenlandske
investeringer, samt kraftigt stigende inden-
landsk investeringer, som er finansieret af
stigende opsparing. Ser vi 5-10 &r frem har
Indien potentialet til at overhale Kina som
Asiens steerkeste hurtigst voksende gkono-
mi.”

Det er der flere forklaringer pd, men en
meget vaesentlig er, at Indien har en langt
yngre befolkning. Det har i en drreekke vee-
ret en tung forsgrgerbyrde og tynget de of-
fentlige finanser, fordi en relativt lille del af
befolkningen er pa arbejdsmarkedet, og et
meget stort antal unge befinder sig i uddan-
nelsessystemet. Men det vil @ndre sig i de
kommende ar, nér det veelter ud pa arbejds-
markedet med endnu flere veluddannede
mennesker.

Veeksten i arbejdsstyrken vil veere en vig-
tig veekstdriver for Indien fremover, men fak-
tum er, at Indien allerede befinder sig i en
velfunderet hgjveekstfase. En vigtig kataly-
sator var faktisk sammenbruddet i Sovjet,
som var Indiens naere samarbejdspartner.
Sammenbruddet tvang inderne til at iverk-
sette en lenge tiltreengt gkonomisk libera-
lisering. Og det har pa to éartier gjort Indien
til en langt mere aben, dynamisk og mar-
kedsbaseret gkonomi, som ikke i samme om-
fang som tidligere er tynget af bureaukrati.
Bureaukratiet har veret en betydelig haem-
sko for bade det indenlandske erhvervsliv og
udenlandske selskabers forsgg pa at fa fod-
feeste i landet.

Der er dog stadig behov for yderligere re-
former. Staten er stadig dominerende inden
for den for den finansielle sektor og mine-
drift, og nogle sektorer er stadig meget regu-
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leret, bl.a. detailhandel. Seerligt afgarende er
det, at fa udbygget forsyningssektoren (se s.
33) samt infrastrukturen.

“Infrastrukturen har i arevis veret en al-
vorlig hindring for Indiens veekst, men der er
nu en massiv udbygning i gang i form af vej-
net, lufthavne, metroer osv., og det vil fa af-
gorende betydning for Indiens vaekst.”

HVIS MAN SER PA KINAS UDVIKLING, SA
ER DET VEL N/ERMEST EN KOPI AF DET
VI SELV HAR VARET IGENNEM, BARE

I EN MEGET HURTIGERE HASTIGHED.
ALTSA OKONOMIEN BEVAGER SIG FRA
LANDBRUGSSAMFUND TIL INDUSTRI OG
SENERE SERVICE- OG VIDENSAMFUNDET.
MEN |1 INDIENS TILFALDE VIRKER DET
NZARMEST SOM OM, AT LANDET HAR
SPRUNGET INDUSTRIALISERINGEN OVER
0G ER GAET DIREKTE TIL SERVICE- 0G
VIDENSAMFUNDET?

"Ja, Indien er ikke en typisk vaeksthisto-
rie, og det heenger sammen med den mang-
lende infrastruktur, som har gjort det van-
skeligt at etablere den ngdvendige platform
for industrien — i modseetning til Kina, hvor
ledelsen hurtigt har sgrget for udbygningen
af den ngdvendige infrastruktur. Med den
aktuelle indiske udbygning af infrastruktur
far man nu mulighed for ogsa at sge veeksten
i den arbejdskraftsintensive industri og det
er en forudseetning for hgj veekst fremover. I
ovrigt er det veerd af hefte sig ved, at Indiens
succes inden for IT er et eksempel pé veerdi-
en af et liberaliseret marked. Indien er ble-
vet sd steerk inden for IT fordi det var et nyt
og ureguleret erhverv, der pludselig opstod,
og det viser hvilken dynamik, der opstér,
nar det fungerer pa markedets praemisser og
ikke statens. En tilsvarende udvikling er set
inden for telekommunikation, som ogsa har
nydt godt at liberale rammer. Selv de fattig-
ste indere ejer i dag ofte en mobiltelefon.”

HVIS MAN SKAL SAMMENLIGNE MED
KINA, HVAD ER SA INDIENS STYRKE 0OG

SVAGHEDER?

“Fortiden som britisk koloni betyder, at

opbygningen af samfundet minder om en
vestlig gkonomi pa mange punkter. Det er en
styrke, at landet har et velfunderet juridisk
system, institutioner, transparente regnska-
ber og regnskabsprincipper efter internatio-
nal standard, et politisk demokrati og finan-
sielle markeder — forhold, som gor det lettere
béade for indenlandske virksomheder og fra
Vesten at etablere sig. En anden fordel er den
demografiske samt et steerkt system for vide-
regdende uddannelser — det er lettere at fin-
de kvalificerede ledere i Indien. Dertil kom-
mer en sterk privat entreprengrkultur, og en
mere dynamisk servicesektor. Pa sektorbasis
stdr Indien steerkt i ravarerelaterede samt vi-
denstunge erhverv som medicinalsektoren,
bilbranchen og forretningsservice. Den in-
diske veekst er desuden drevet mere af pri-
vatforbrug og mindre af eksporten, hvil-
ket er positivt. Det er et &bent spgrgsmal om
Kina, der i hgj grad er eksportdrevet som Ja-
pan var det, er i stand til at viderefore gkono-
miens veekst til servicesektoren. Det spillede
en stor rolle for Japans kollaps, at landet ikke
var i stand til at overfore vaeksten til de in-
denlandske erhverv, til servicesektoren.

Svaghederne i forhold til Kina er stadig in-
frastrukturen, herunder forsyningssektoren,
den manglende industri, og en arbejdsmar-
kedsregulering for sterre industrivirksom-
heder, der gor det sveert at udnytte stordrifts-
fordele. Dertil kommer et darligt primeert
uddannelsessystem, underskuddet pa de of-
fentlige finanser samt en risiko for politisk
ustabilitet, der heenger sammen med, at Indi-
en ikke er et homogent samfund. Inderne er
meget individuelle end kineserne, som har
en meget storre kollektiv tankegang og be-
vidsthed. Indien er i dag meget decentralise-
ret, meget foderal, idet meget af beslutnings-
kompetencen ligger ude i regioner, som kan
bestemme alt fra jordreformer til minimum-
lgn, og det er medvirkende til, at der er eks-
tremt stor forskel pa udviklingen i de enkelte
regioner, hvilket udenlandske virksomheder
og investorer skal veere opmeerksom pa.”



EMERGING MARKETS TEMA

Indien mangler strem

Men en stor del af problemet afhjelpes med udbygning
forsyningssektoren i de kommende ar, og det dbner op for
en voldsom veekst i energiforbrugende apparater.
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Over 400 mio. mennesker eller 76 mio. hus-
holdninger i Indien mangler adgang til elek-
tricitet , og mé ty til petroleumslamper eller
braende, néar de skal bruge lys. Ifglge IEA’s es-
timater (2007) er elforbruget pr. indbygger
kun en femtedel af det globale gennemsnit.

Verst ramt af mangel pa strom er de mest
befolkningsrige regioner UP, Bihar, MP Ma-
harashtra, der tegner sig for 40 pct. af Indi-
ens befolkning.

En nylig rapport af KPMG’s Global Advi-
sory Practice, estimerer, at elforbruget i In-
dien vil fordobles frem mod 2020. Det vil
kreeve, at forsyningskapaciteten udvides fra
aktuelt 90 GW til 241 GW i det naeste arti.

Forelgbig har Indien planlagt at udvide
generations kapaciteten med 72 GW i peri-
oden 2010-2014. En vaesentlig hastigere ud-
bygning af elforsyningen end de foregaende
fem ars 38 GW.

Hvis flere ud af den enorme folkemasse
pé 1,15 mia. mennesker i Indien far strom i
de kommende ar, og det generelle elektrici-
tetsunderskud falder — Merrill Lynch siger
fra aktuelt 11 pct. til under 5 pct. —sd er der
enorme forretningsmuligheder.

Merrill Lynch fremheever som eksem-
pel udbygningen af vejnettet. I 2000 mang-
lede 40 pct. af de 825.00 landsbyer i Indien
veje, som var farbare i al slags vejr. Dette be-
greensede gkonomiske aktiviteter og adgang
til basale services. Neaesten 74 pct. af Indiens
landbefolkning, som udger sterstedelen af
Indiens fattige, var ikke fuldt integrereti den
nationale gkonomi. Regeringen ivaerksatte et
program, som skal anleegge nye forbindelser
til omkring 180.000 beboelser ved anlaeggel-
se af 372.000 km nye veje og opgradering af
370.000 km eksisterende veje.

Ved udgangen af 2009 var 33.812 beboel-
ser blevet forbundet ved anlaeggelse af 97.583
km veje og 184.353 km er opgraderet. Selv
om projektet langt fra er afsluttet, sd har ef-
fekten pa salget af cykler og motorcykler vee-
ret enormt.

En tilsvarende historie er set inden for mo-
biltelefoner. De blev indfgrt i 1995, men der

var ikke den store kgbsinteresse for i 1999,
hvor The National Telecom Policy blev er-
kleret. Men forst i 2003, da implemente-
ring af “opkalderen betaler” blev indfert ske-
te der for alvor noget, og det blev dramatisk.
Det blev starten pé en krig pa opkaldsafgif-
ter, da ogsa flere private selskaber tradte ind
pé& markedet. I dag er Indien Nokias neest-
storste marked.

Analogien er til at f4 gje pa. Og historien
viser ogsd, at nar elektricitet bliver tilgen-
geligt, sd opstar der en massiv eftersporg-
sel efter energiforbrugende apparater sdsom
lamper, bleesere, kalere, vandkelere, air con-
dition, vaskemaskiner osv. Dette skal ses i
sammenheeng med, at den disponible ind-
komst i befolkningen er stot stigende, samt at
regeringen konstant bestraeber sig pa at heve
livskvaliteten for de fattigste.

Disse forhold gor det attraktivt at investere
i de indenlandske selskaber, som producerer
de elforbrugende apparater.

Direkte investeringer i selskaberne er én
mulighed, men en anden er udnyttelse af
veekstpotentialet via investeringsforenin-
ger, der naturligvis har gje for det massive
veekstpotentiale, men begreenser risikoen
ved spredning pa mange aktier.

RELEVANTE INVESTERINGSMULIGHEDER
Volkswagen, der for kort tid siden kgbte en
20 pct. andel i Suzuki, som har en meget
stor markedsandel i Indien.

Danske Invest India er et eksempel péd en
relevant investeringsforening.

Veer opmerksom pé risikoen ved investe-
ring i Emerging Markets. Ganske vist skon-
nes betydeligt risikoen mindre end for 10-20
ar siden, men bryder euro-krisen ud pény og
eskalerer til en finanskrise, vil investorer-
ne generelt blive risikoaverse, og det vil kun-
ne ramme Emerging Markets hardt - ligesom
der er andre risici ved Emerging Markets
gkonomier, som ikke findes i samme grad i
de udviklede lande.
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RENTER & OBLIGATIONER

Renteforhejelser udskydes
ECB strammer fgrst pengepolitikken i andet halvar 2011.

EU’s vedtagelse af den massive redningsplan
i kombination med ECB’s historiske indgri-
ben, som kritikere mener gar udover cen-
tralbankens mandat, der er at sikre en lav
og stabil inflation, varsler en tid med seerligt
stor fokus pa gkonomisk disciplin i eurozo-
nen. Det koster pa vaeksten, og det betyder,
at det ikke er tiden at stramme pengepolitik-
ken. Danske Banks renteanalytikere tror nu,
at ECB tidligst heever renten i andet halvar
af 2011. Inflationen er nu heller ikke skraem-
mende, men selv om der er en chance for, at
inflationen stiger til 2 pct. i efteraret, ven-
tes ECB at se gennem fingre med det, fordi
geeldskrisen vejer sa tungt pa den politiske
agenda.

Ogséd Danske Banks forventninger til Fede-
ral Reserves stramninger er rykket lengere
ud i horisonten — fra november 2010 til janu-
ar 2011. Arsagen er, at ogsa det amerikanske
opsving er skrgbeligt, selv om der har veret
en hel del opmuntrende tegn pa det seneste.
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STEJL RENTEKURVE

Udsigterne til en fortsat lempelig pengepoli-
tik en rum tid endnu pé et tidspunkt, hvor
gkonomierne i de to store regioner er ved at
rejse sig, betyder, at de korte renter vil vaere
lave og de lange renter noget hgjere, fordi der
naturligt nok er forventninger om, at infla-
tionen stiger ude i fremtiden og pengepoli-
tikken vil blive strammet op. Rentekurven er
med andre ord relativt stejl.

Det betyder, at man ikke far seerligt store
rentebetalinger pa de korte obligationer, mens
afkastet er mere interessant pa de laengere. I
takt med at opsvinget far bedre fat, vil de kor-
te renter stige og rentekurven vil blive mere
flad. Men det vurderes ikke at ske forelgbig,
som den gkonomiske udvikling tegner sig.

For at imgdegd denne udvikling bgr man
som investor indrette sig ved, at portefeljen
overvejende er baseret pa kortere flex-obliga-
tioner 3-5 ar. Man bgr supplere med 30-ari-
ge 5 pct. realkreditobligationer. Selv hvis
4-2041 mod forventning skulle stige til kurs
97, der af Realkredit Danmark vurderes som
det niveau, der kan udlgse en stor konverte-
ringsbelge, sa vil 5-2041 ikke blive bergrt, da
konverteringsgevinsten ved kun at springe et
enkelt point i kuponrente er for lille.

LANTAGERE MED FLEXLAN

KAN GLZADE SIG

Danske Banks renteprognose peger pa, at
FlexLan F1 til december fastsettes omkring
1,55 pct. Men det vil til den tid ogsa stadig
vere attraktivt at optage 30-arige 5 pct. Ren-
ten pa 5-2041 ventes til december kun at
handle med en rente 5 bp over det aktuel-
le niveau. Det vurderes, at 4-2041 ikke nér
hgjere op i kurs end i dag, hvor den med og
uden afdrag handles til hhv. kurs 95 og 93.

For den mere spekulative investor kan ogsa
6-2041 veere en mulighed, da den i sagens na-
tur giver en hgjere rente end 5-2041. Obliga-
tionen handles til kurs 104 og er derfor fuldt
ud konverteringsmoden, men de ekstraordi-
neare opsigelser til juliterminen er lavere end
ventet. Men opstar et reelt alternativ i 4-2041
vil det billede kunne @ndre sig markant.

UDLAND OG KREDIT

Af udenlandske obligationer kan neaevnes
statsobligationer i SEK og NOK. Norge har
store overskud pa bade statsbudget og beta-
lingsbalance samt andre positive gkonomi-
ske forhold. Renten pé godt 2 pct. pa 2-arige
stater er naesten dobbelt sd hgj som pa tilsva-
rende danske, og en investering i de norske
statsobligationer kan desuden vere en god
idé, hvis den finansielle uro blusser op pany,
da de norske papirer understgttet af de steer-
ke fundamentale forhold i et vist omfang vil
kunne nyde godt af investorflugt til “sikre
havne”. Desuden forventes NOK at styrkes
over det neeste ars tid.

Valutastyrkelse skal veere den primeere be-
grundelse for at gd ind i svenske statsobli-
gationer. Ogsa Sverige er kendetegnet ved et
stort betalingsbalanceoverskud samt et bud-
getunderskud péa kun om 3 pct. af BNP — det
halve af gennemsnittet i EU og en fjerdedel
af USA’s. Her er renten kun marginalt hgje-
re pd 2-arige stater og faktisk lavere laengere
ude pa kurven.

Handelen med kreditobligationer — dvs.
virksomhedsobligationer — gik fuldstendig
i std i ugen op til vedtagelsen af EU’s red-
ningsplan som folge af, at investorerne flyg-
tede ud af risikable aktiver. Man kunne sim-
pelthen ikke salge sine kreditobligationer
selv om man gerne ville, da frygten for Fi-
nanskrise I lammede markedet. Om end der
stadig er en vis skepsis omkring rednings-
planen og de sydeuropeiske landes vilje til
at stramme op, sd er det vores forventning,
at vi i de kommende méneder vil se en “nor-
mal” risikovillighed blandt investorerne. Og
da vi samtidig forventer et globalt opsving,
der fortseetter de gode takter, s er kreditob-
ligationer stadig en mulighed for den risiko-
villige investor. Det anbefales dog, at man
ikke investerer i enkeltpapirer, men investe-
ringsforeninger som Merchant Invest Globa-
le Kreditobligationer.

Kontakt din investeringsradgiver for at
hore om de navnte obligationer og investe-
ringsforeninger passer til din investerings-
profil.



Udhgningsskatten er landet

Lovforslaget om udligningsskat pavirker den fremtidige

beskatning af stgrre pensionsudbetalinger.

HVORDAN ENDER UDLIGNINGSSKATTEN?

Udligningsskatten skal ifglge lovforslaget betales af pensionsudbetalinger over et bundfra-
drag pa 362.800 kr. (2010-niveau). Bundfradraget reguleres arligt. Udligningsskatten starter
pé 6 pct. i 2011 og nedsattes gradvist, sdledes at der fra og med indkomstaret 2020 ikke skal
betales udligningsskat, se tabellen.

SATSER FOR UDLIGNINGSSKATTEN

2011
6 pct.

2012
6 pct.

2013
6 pct.

2014
6 pct.

2015
5 pct.

2016
4 pct.

2017
3 pct.

2018 2018

Skat 2pct. 1 pct.

Er du gift, og har den ene af jer personlig indkomst under bundfradraget, kan I overfore op til
121.000 kr. (2010-niveau) til den anden agtefaelle. Du kan se i eksemplet, hvordan overforsel-
smuligheden virker i praksis.

EKSEMPEL: OVERFORSEL AF BUNDFRADRAG MELLEM AGTEFALLER

Aegtefeelle 1:

Lebende pensionsudbetalinger 450.000 kr. 450.000 kr.
A gtefeelle 2:

Folkepensionens grundbeleb B65.376 kr.

Lenindkomst efter arbejdsmarkedsbidrag 46.000 kr. 111.376kr.

AEgtefeelle 2 skal ikke betale udligningsskat, da pensionsudbetalingerne ikke overstiger
bundfradraget pa 362.800 kr.

AEgtefeelle 2 har en personlig indkomst pa 111.376 kr, hvorfor eegtefeelle 1's grundlag for
udligningsskat kan nedseettes med 9.624 kr. Belebet beregnes som 121.000 kr. reduceret
med eegtefeelle 2's personlige indkomst pa 111.376 kr.

AEgtefeelle 1 skal saledes betale udligningsskat af 450.000 kr. reduceret med bundfradraget
pa 362.800 kr. samt det overferte belab fra eegtefaellen pa 9.624. kr. Udligningsskatten
udger herefter B pct. af 77.5786 kr.,, svarende til 4.654 kr.

HVILKE PENSIONSUDBETALINGER
RAMMES AF UDLIGNINGSSKATTEN?

Som udgangspunkt skal der betales udlig-
ningsskat af alle lobende pensionsudbeta-
linger. Som eksempler kan navnes,

Udbetalinger fra arbejdsmarkeds-
pensionsordninger (bade livsvarige og
tidsbegraensede).

e Udbetalinger fra private pensions-
ordninger (bade livsvarige og tids-
begransede).

¢ Folkepension

e Udbetalinger fra ATP

¢ Tjenestemandspensioner og lignende

ordninger

Ministerpensioner og pensioner til

folketingsmedlemmer

KAN DU NEDBRINGE
UDLIGNINGSSKATTEN?

Er udbetaling af dine pensionsordninger
ikke pabegyndt, er det muligt at opdele pen-
sionsordningerne. P4 den made kan du til-
straebe, at din pensionsordning bliver opdelt
i flere pensionsordninger af en starrelses-
orden, som ggar, at udbetalinger fra den en-
kelte ordning i perioden 2011-2019 kan hol-
des indenfor bundfradraget pd 362.800 kr.
(2010-niveau).

Det er ikke muligt at nedbringe udlig-
ningsskatten ved at foretage nye pensions-
indbetalinger. Udligningsskatten beregnes
alene pa grundlag af bruttoudbetalingerne
fra dine pensionsordninger.

Har du spergsmal til udligningsskatten, er
du velkommen til at kontakte din pensions-
radgiver i banken.
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SKAT

Potentielle kgbere og treengte sommerhussalgere bar veere
opmarksomme pa de lempelige regler for sommerhusudlejning.

Hvis du udlejer et sommerhus, som du selv
benytter privat, beskattes overskuddet som
kapitalindkomst. Skattereformen nedsatte
skatten pd kapitalindkomst markant, og hvis
lovforslaget om fjernelse af skattefriheden pa
bléastemplede obligationer vedtages, vil som-
merhusudlejning i serlige situationer blive
endnu lempeligere beskattet i.

TO METODER TIL AT REGNE
OVERSKUDDET UD PA
Du kan velge mellem to forskellige metoder,
ndr det skattepligtige overskud skal opggres.
Bundfradragsmetoden eller den regnskabs-
meessige metode.

Renteudgifter er fradragsberettigede i ka-
pitalindkomsten efter de almindelige regler.

BUNDFRADRAGSMETODEN

Indkomsten ved udlejningen opgeres efter
standardiserede regler, og uden mulighed for
at fratreekke faktiske udgifter.

I stedet gives der forst et skattefrit bund-
fradrag pa 7.000 kr. i lejeindteegten, og der-
efter er 40 pct. af den reducerede lejeindtaegt
ogsa skattefri, se eksempel 1.

EKS.1 BUNDFRADRAGSMETODEN

Arlig bruttolejeindtaegt 110.000 kr.
- bundfradrag -7.000 kr.

103.000 kr.
- 40 pct. heraf -41.200 kr.
Lejeindteegt til beskatning 61.800 kr.

Skatteministeren har fremsat lovforslag,
der skal forhgje bundfradraget til 10.000 kr.
fra og med 2010, og samtidig skal bundfra-
draget reguleres én gang arligt. Lovforslaget
forventes vedtaget inden sommerferien.Ved
bruttolejeindteegt forstas lejeindteegten in-
klusive serskilt betaling for forbrug, herun-
der el, gas, varme, telefon og lignende.

Ved anvendelse af bundfradragsmetoden
skal der betales fuld ejendomsverdiskat for
hele éret.

REGNSKABSMZASSIG METODE

Veelger du regnskabsmetoden, kan du redu-
cere lejeindteegten med de faktiske udgifter,
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EKS.2 REGNSKABSM/ESSIG METODE
Lejeindtaegt inkl. betaling for forbrug
Udgifter tilforbrug

Udgifter til vedligeholdelse*

Andel af ejendomsskat*

Udgifter

Lejeindtaegt til beskatning

110.000 kr.
12.000 kr.
5.000 kr.
6.000 kr.
23.000 kr. 23.000 kr.
87.000 kr.

* beregnet forholdsmaessigt ud fra den del af aret, hvor ejendommen har veeret udlejet.

der har direkte forbindelse med udlejningen.

Derudover kan fradrages faktiske udgif-
ter, som er afholdt til vedligeholdelse af ind-
bo og inventar . En forholdsmeessig andel af
ejendomsskatter kan dog kun fradrages, hvis
sommerhuset udlejes i mindst 6 uger om
aret. Se eksempel 2.

Det skattepligtige overskud medregnes i
kapitalindkomsten.

Ved regnskabsmetoden nedsattes ejen-
domsverdiskatten forholdsmaessigt for den
del af aret, hvor ejendommen har veret ud-
lejet.

HVILKEN METODE SKAL DU VALGE?

Du skal veere opmerksom pa, at hvis du forst
én gang har anvendt den regnskabsmeessige
metode, sa kan du ikke senere velge bund-
fradragsmetoden.

Som eksemplerne viser, vil bundfradrag-
smetoden i et normalt udlejningsar typisk
vaere mere fordelagtig end den regnskabs-
messige metode. Er udlejningen derimod
forbundet med vaesentlige storre udgifter, for
eksempel til afskrivning og vedligeholdelse,
kan det dog veere mere fordelagtigt at anven-
de den regnskabsmaessige metode.

HVORDAN BESKATTES OVERSKUDDET?
Den effektive beskatning af lejeindteegten af-
heenger af, om du i forvejen har positiv eller
negativ nettokapitalindkomst.

Ved negativ nettokapitalindkomst ud-
gor skatten ca. 34 pct. af 61.800 kr. eller ca.
21.000 kr.

Har du positiv nettokapitalindkomst op til
40.000 kr. arligt (80.000 kr. for egtefeeller)

udger skatten ca. 37,5 pct. af 61.800 kr. eller
ca. 23.000 kr.

Har du positiv nettokapitalindkomst ud-
over 40.000 kr. arligt (80.000 kr. for eegtefeel-
ler) udger skatten ca. 52,5 pct. af 61.800 kr.
eller ca. 32.500 kr.

Skattesatsen pa 52,5 pct. vil fra og med
2010 gradvist blive nedsat saledes, at den en-
der pa 43 pct. i 2014, hvis lovforslaget om
fjernelse af skattefriheden for bldstemplede
obligationer vedtages

INDBERETNING AF LEJEINDTAGT
Udlejningsbureauernes brancheorganisation
forhandler p.t. med Skatteministeriet om en
mulighed for, at udlejningsbureauerne fra og
med 2011 kan indgé en frivillig aftale med
udlejer om, at bureauet indberetter lejeind-
teegten til SKAT. P4 nuvarende tidspunkt
kendes det endelige indhold af en sadan afta-
le ikke, og skatteministeren har i samme for-
bindelse udtrykt gnske om i stedet at indfere
en tvungen indberetningsordning ved udlej-
ning gennem bureau. En tvungen ordning
kan ifglge skatteministeren kombineres med
en yderligere forhgjelse af bundfradraget.

SKAL SOMMERHUSET SALGES?

Har du benyttet sommerhuset til privat
formal i ejerperioden, kan du salge det skat-
tefrit efter den sakaldte “parcelhusregel”.

Har sommerhuset ikke veeret anvendt pri-
vat, skal eventuel avance medregnes i kapi-
talindkomsten. Tab ved salg af sommerhu-
set kan ikke fratraekkes direkte, men kun
modregnes i andre skattepligtige ejendoms-
avancer.



Sommerhuse i udlandet skal medregnes pa den danske selvangivelse
pa samme made, som hvis huset var beliggende her i landet.

Verden er blevet mindre, og det er ikke len-
gere et sarsyn, at personer i Danmark er-
hverver sommerhuse beliggende i udlandet.
Danskerne udger sdledes det stgrste antal
udleendinge, der besidder sommerboliger og
ogdegérde i vores naboland, Sverige.

Men mange har ogsd gennem tiden erhver-
vet sommerhuse under varmere himmel-
strog, typisk i Middelhavslande som Spani-
en og Frankrig, men det er ogsé oppe i tiden
at kebe sommerboliger pa fjernere destinati-
oner som f.eks. i Thailand.

Spergsmalet i denne forbindelse er, hvil-
ke skattemeessige konsekvenser det har at er-
hverve et sommerhus i udlandet, nar du bor
i Danmark og dermed er fuldt skattepligtig
her i landet.

UDLEJE AF SOMMERHUSET

Néar du udlejer dit sommerhus beliggende
i udlandet, skal du opgere resultatet af ud-
lejningen efter de samme metoder, som hvis
huset var beliggende her i landet. Der henvi-
ses i den forbindelse til artiklen s. 36.

Derudover skal du anvende et sakaldt
nettoprincip. Det indeberer, at blandt an-
det renteudgifter vedr. lan til erhvervelse af
sommerhuset skal fraga i over-/underskud af
udlejningsaktiviteten.

Udviser resultatet opgjort efter danske
regler et underskud, kan dette fratrackkes i
anden dansk indkomst.

Hvis udlejningen af sommerhuset deri-
mod giver et overskud opgjort efter danske
regler, skal du beskattes heraf som en kapi-
talindkomst.

Har du betalt skat i udlandet af et evt.
overskud af udlejningen, vil du i de fleste til-
feelde undga dobbeltbeskatning ved at ned-
sette den danske skat med den faktisk be-
talte skat i udlandet. Du kan ikke fa nedslag
med et storre belgb end den beregnede dan-
ske skat af resultatet af udlejningen.

EJENDOMSV/ZARDISKAT
Nar du bor i Danmark, skal du ogsa betale
ejendomsvaeerdiskat af et sommerhus belig-
gende i udlandet.

Kun ganske fa lande har en offentlig ejen-
domsvurdering, som vi kender det i Dan-
mark. I disse fa tilfeelde — f.eks. i Sverige —

laegges den lokale vurdering til grund. Der
sker dog korrektion med en sakaldt afstands-
procent, der er udtryk for forskellen imellem
handelsveerdien og den offentlige svenske
vurdering.

I de tilfeelde, hvor der ikke findes en god-
kendt udenlandsk ejendomsvurdering, tages
der udgangspunkt i anskaffelsesprisen. For
ejendomme anskaffet efter 2002 bliver an-

’»

skaffelsesveerdien ” indekseret” tilbage til
prisniveauet 2001 eller 2002.

Denne fremgangsmade fglger det princip,
der anvendes ved fastsettelse af beregnings-
grundlaget for ejendomsverdiskatten for

ejendomme beliggende i Danmark.

UDENLANDSK EJENDOMSVZAERDISKAT
Hvis der i udlandet er betalt en skat, der kan
sidestilles med den danske ejendomsvaerdi-
skat, kan du fa nedslag for den betalte uden-
landske skat. Det er vigtigt, at der er tale om
en tilsvarende skat og ikke en jordskat, som
svarer til den danske grundskyld.

Som eksempel pa en udenlandsk skat, som
giver nedslag i Danmark, kan navnes den
svenske "Fastighetsavgift”.

SARLIGT OM SOMMERHUSE | FRANKRIG
Som det vil veere mange bekendt har det dan-
ske skatteministerium opsagt den tidlige-
re dansk/franske dobbeltbeskatningsaftale
med virkning fra 1. januar 2009.

I den forbindelse blev der vedtaget en over-
gangsregel, hvorefter danskere, der ejede fast

ejendom i Frankrig den 28. november 2007,

-

|

er fritaget for dansk ejendomsverdiskat af
den pégeeldende ejendom.

SALG AF SOMMERHUSET | UDLANDET

De danske regler for beskatning af avan-
ce ved salg af sommerhuse i udlandet er de
samme som ved salg af sommerhuse belig-
gende i Danmark.

Det betyder, at safremt sommerhuset har
vaeret benyttet til privat brug af ejeren, sa vil
en avance ved salg ikke medfgre dansk be-
skatning.

Uanset ovenstdende kan salget godt udlese
beskatning i udlandet, hvilket skal undersg-
ges specifikt for det enkelte land gennem de
lokale skattemyndigheder.

Hvis sommerhuset udelukkende er an-
skaffet med henblik pa udlejning, vil en re-
aliseret avance udlgse dansk beskatning. En
evt. betalt skat af avancen i udlandet vil efter
narmere regler kunne modregnes i den be-
regnede danske skat.

DANSK SELVANGIVELSE

Uanset med hvilket formal du har anskaf-
fet sommerhuset i udlandet, skal der gives
besked om det til SKAT via selvangivelsen.

Du skal saledes give besked om besiddel-
sen af sommerhuset pé selvangivelsen, blan-
ket for ejendomsverdiskat af udenlandske
ejendomme.

Blanketten nr. 04.053 kan downloades pa
SKATs hjemmeside www.skat.dk
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PROGNOSER & OBLIGATIONSOVERSIGT

Renteprognose - realkredit

Spot 3 mdr. B mdr. 12 mdr.
Indskudsbevisrenten 070 070 070 105
3 mdr. Euribor 0,68 0,65 0.65 1.00
6 mdr. Cibor 156 1.55 1.55 175
F1 127 135 145 175
= 125 210 220 250
FS 2,68 =278 2.85 3.25
F10 372 370 375 3.80
RD5.0A10/01/2041 496 4,80 5,00 5,10
Prognose for rentekurven
5.5%
Prognose for rentekurven
5.0%
45%
4.0%
=4 Nuveerende niveau
3.0%
2.5% 4
2,0%
1.5%
1.0%
(0] 2 4 B 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Kilde:Reuters Lebetid (Ar)
Renteprognose - statsobligationer
DKK Repo-renten 3 mdr.Cibor 2-arigstat 5-arig stat 10-arigstat
Spot 1.05 128 108, 2.22 294
+3m 1.05 1.25 120 235 3,10
+Bm 105 125 125 240 3.20
+12m 105 150 165 2EE 3.30
EUR Refi-renten 3 mdr. Euribor 2-arigstat 5-arigstat 10-arigstat
Spot 100 0,68 073 218 2,94
+3m 100 0.65 0,70 240 3,10
+Bm 1.00 0.65 0,75 2740 3.20
+12m 100 100 125 290 3.30
usbD Fed Funds 3 mdr. Libor 2-arig stat 5-arigstat 10-arigstat
Spot 013 042 0,85 224 353
+3m 013 0,25 110 260 3.90
+Bm 013 0,35 1.30 275 3,75
+12m 1.00 125 175 2,80 3.50
Valutaprognose
Spot 3mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 606.0 620 848 587
EUR/DKK 744.2 744 745 746
JPY/DKK 6.35 6,50 6,50 570
GBP/DKK 874.5 8857 897.6 9098
DKK 5312 539,1 5438 5291
SEK/DKK 778 783 755 881
NOK/DKK 964 97.3 88,0 98,2
EUR/USD 1229 120 115 127
usD/JPY 920 S5} cS) 102
usbD/GBP 1440 143 139 155
Notationen er som felger:
USD/DKKi550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.
Ravareprognose
Spot 2010kv.3 2010kv.4 2010-gns. 2011 -gns.
Olie-NYMEX WTI (USD/tende) 76 87 91 86 94
Olie - ICE Brent (USD/tende) 80 86 S0 85 93
Aluminium (USD/t) 2.105 2.400 2.350 2.337 2475
Kobber (USD/t) 7050 8.100 8.400 7918 8.613
Zink (USD/t) 2.070 2.400 2450 2.389 2.525
Nikkel (USD/t) 23 25 27 24 27
Guld (USD/oz) 1.230 1.100 1.150 1103 1163
Matif MiillHvede (EUR/t) 134 118 123 122 134
CBOT hvede (USD/bushel) 494 495 525 507 580
CBOT Majs (USD/bushel) 373 415 440 411 476
CBOT Soyabenner (USD/bushel) 960 1.050 1100 1.030 1.063

INVESTERING / MAJ 2010 / DANSKE BANK

Obligationsoversigt
Felgende oversigt viser obligationer, der aktuelt er
relevante investeringsobjekter for private investo-

rer - bade for private midler og pensionsmidler.

Tidshorisont O-3 ar

Fondskode Papir

DKO009279531 RDB.0A10/01/2041
DK0O009263227 RD5.0A 10/01/2035
DKO009774978 NYKREFRN 10/01/2011
DKO00S281511 RD2.001/01/2013
DK0009281867 RD2.001/01/2015
Tidshorisont 3-7 ar

Fondskode Papir

DKO009263227 RD5.0A10/01/2035
DKO009272957 RD 5.0 Aio 10/01/2038
DKO009779531 RDB.0A 10/01/2041
DK0009281867 RD2.001/01/2015
Tidshorisontover 7 ar

Fondskode Papir

DK0O009263227 RD5.0A 10/01/2035
DKO009272957 RD 5.0 Aio 10/01/2038
DKO009779531 RDB.0A 10/01/2041
DK0009281867 RD2.001/01/2015

Obligationerne er udvalgt under antagelse af ved-
tagelse af lovforslaget om fijernelse af private in-
vestorers skattefrihed pa kursgevinster pa obli-
gationer kebt fra og med 27. januar 2010. Dette
gor, at bruttorenter - ikke potentielle kursgevin-
ster - er det primaere kriterium for udveelgelse af
relevante obligationer for en given tidshorisont
og risikoprofil.

Lovforslaget ventes vedtaget, idet det er frem-
sat med henblik pa at sikre Danmark overhol-
der EU-retten. En vedtagelse betyder, at det
fremover bliver mere interessant for private inve-
storer med frie midler at kebe:

Obligationer med hej kuponrente. Disse er stadig
interessante for pensionsmidler. Fremover bliver
de ogsa interessante for frie midler.

Floaters og capped floaters. Floatere er variabelt
forrentede obligationer og dem, der er "capped” er
obligationer med et renteloft. Typisk er disse sort-
stemplede obligationer - dvs. kursgevinster har
ikke veeret skattefrie - og derfor har de ikke veeret
interessante for frie midler.

Nulkuponobligationer. Obligationer uden rente,
som udstedes til kurser veesentligt under kurs
100, hvorved afkastet udelukkende kommer i form
af kursgevinster. Der forventes at blive udstedt
papirer i dette segment med en lebetid, som gor,
at investorerne vil kunne udnytte den gradvise
nedseettelse af skattesatsen for positiv kapital-
indkomst frem mod 2014 ved at investere i obli-
gationer, hvor betalingerne falder senere.

Udenlandske obligationer. Bliver mere attraktive,
nar danske obligationer ikke har fordelen med
skattefrie kursgevinster. Valutarisiko vil natur-
ligvis fortsat veere til stede, hvorfor den sterste
interesse forventes rettet mod lande i eurozonen,
primeaert kernelandene.

BEMZERK: Du bedes kontakte din radgiver for en
snak om, hvilke obligationer, der er mest interes-
sante for netop din investeringsprofil - samt hvor-
dan du bedst muligt disponerer obligationer kebt
fer 27.januar 2010.

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



VERDENSOKONOMIEN

Kort fortalt

Historisk stor hjeelpepakke i EU

Natten mellem sgndag d. 9. maj og mandag
d. 10. maj blev EU’s finansministre enige om
en historisk stor hjeelpepakke pa op mod 720
mia. EUR for at sikre den finansielle stabi-
litet i eurozonen. Den Europaiske Central-
bank annoncerede samtidigt ukonventionel-
le tiltag med henblik pé at sikre likviditeten
pé de europeaiske finansielle markeder.

Hjeelpepakkerne kom i stand efter en leen-
gere periode, hvor markedssituationen kun
forveerredes. Det begyndte i Graekenland,
hvor investorerne mistede al tillid til udvik-
lingen i de offentlige finanser og mistilliden
bredte sig som en steppebrand til lande som
Portugal og Spanien, der ogsé dgjer med sto-
re budgetunderskud.

I dagene op til hjelpepakkens vedtagelse
var det europaeiske statsobligationsmarked
stort set ikke-eksisterende, og det var en seer-
deles uholdbar situation. Nu er sikkerheds-
nettet spredt ud, og det markerer et vende-
punkt. Prisen for pakken bliver et aget pres
for fremrykning af offentlige besparelser
— iseer i lande med store budgetunderskud.
Fremadrettet bliver der meget stgj pa linjen,
fordi de finanspolitiske tiltag kommer til at
gore ondt, men pa leengere sigt skulle det ger-
ne udmente sig i en mere holdbar finanspoli-
tik for alle eurolande.

Senere renteforhejelser trods
overraskende robust veekst

De gode nyheder fortseetter med at stremme
ud af USA. Regnskabsseesonen har vaeret me-
get steerk, og de seneste data indikerer, at op-
svinget bliver stadig mere velfunderet. Der
er nu overbevisende tegn péd, at jobmarkedet
er vendt rundt, hvilket betyder, at udsigter-
ne for den amerikanske forbruger er markant
forbedret resten af aret.

Om end vi tvivler p4, at det nuveerende tem-
po i forbruget kan holde, er risikoen for en al-
vorligere afdeempning i andet halvar reduce-
ret kraftigt. Trods dette er der nu udsigt til,
at Fed holder renten i ro leengere end tidlige-
re ventet. Uroen pa de finansielle markeder
udlest af Graskenland kommer til at forsinke
normaliseringen af pengepolitikken i USA,
da centralbanken vil ga mere forsigtigt frem.
Endvidere kgber den lave og fortsat aftagen-
de kerneinflation centralbanken tid. Derfor
er der nu ikke udsigt til renteforhgjelser for
tidligt naeste ar.

ogede risikoaversion ogsa far dem til at ven-
de tilbage til @st- og Centraleuropa (CEE) i
stigende grad med gget appetit pa aktiverne.

Central- og Osteuropa ander lettet op

Med redningen af euroen kan de gsteuropee-
iske lande ande lettet op. De husker kun alt
for tydeligt, hvordan det gik, da kollapset af
Lehman Brothers accelererede finanskrisen
voldsomt. Investorerne blev ekstremt risi-
koaverse, og det ramte bl.a. de gsteuropeei-
ske markeder meget héardt, hvor investorer-
ne flygtede ud af bade aktier, obligationer
og valuta. Men selv da de globale finansielle
markeder begyndte at falde til ro i starten af
2009, fortseette salgspresset mod @steuropa
— og det skyldtes bekymring over banksek-
toren i regionen, som var i dyb krise. En del
af det massive kursfald i valutaerne kunne
dog ogsé tilskrives en fundamentalt begrun-
det justering, da flere valutaer var overvur-
deret i flere lande, som var tynget af massive
underskud pé betalingsbalancen.

I dag er situationen vaesentlig anderledes.
Betalingsbalancerne ser langt bedre ud, og
valutaerne betragtes som undervurderede
(zloty, forint, koruna) eller fair prissat. Nu er
eurokrisen afveerget, og dermed er der i den
kommende tid lagt op til, at investorernes

Kina revaluerer snart yuan

I Asien vil den helt store fokus i de kommen-
de maneder veere pd den kinesiske valuta-
kurspolitik. Kina har siden midten af 2008
holdt valutakursen pa yuan i forhold til US-
dollar nogenlunde uandret. Der er dog et sti-
gende internationalt pres pa Kina for at lade
yuan styrke, da der uden for Kina er bred
enighed om, at yuan er betydeligt undervur-
deret.

Vi tror, at Kina meget snart vil revaluere,
men den seneste usikkerhed pé de globale fi-
nansielle markeder kan udskyde tidspunk-
tet en smule. Vi mener dog fortsat, at Kina
vil revaluere inden udgangen af 2. kvartal.
For det farste er en sterkere yuan efterhédn-
den i Kinas egen interesse. Veeksten i Kina
virker solid og fokus rettes nu mere og mere
mod den stigende inflation. Her kan en steer-
kere yuan gennem eksempelvis lavere priser
pé importerede varer bidrage til at holde in-
flationen i ave.

Endelig frygter Kina, at stigende protektio-
nisme i Vesten mod kinesiske varer kan blive
resultatet, hvis ikke Kina gor noget ved valu-
takursen. Risikoen er dog, at der opstar sti-
gende politiske speendinger mellem USA og
Kina i de kommende maneder, og det bliver
vigtigere for Kina at demonstrere, at de rige
lande ikke kan koste rundt med Kina, frem
for at gare det, som vil veere det mest fornuf-
tige for alle — ogsa for Kina. Herudover vil en
yderligere eskalering af geeldskrisen i Euro-
pa i kunne udskyde en kinesisk revaluering
pa ubestemt tid.
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GLOBALE AKTIER & AKTIEALLOKERING

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

Forbrugsgoder

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

Lazard (USA)
China Construction Bank (Asien)

Materialer
BASF (Europa)

JFE Holdings [Asien)
Forsyning

Fortum (Norden)
China Resources Power [Asien)
Sundhed

Novartis (Europa)

Energi

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

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

Nokia (Norden)
Coogle (USA)
Accenture (USA)
Lenovo Group (Asien)
Telecommunication services

China Unicom (Asien)
Telenor (Norden)
Forbrugsvarer

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

Bemaerk

Disse aktier blev vurderet som interessante pr. 17. maj 2010.
Veer opmaerksom pa, at Goldman Sachs’ og Danske Banks hold-
ninger kan veere eendret efter denne dato.

Danske Markets Equities’ forslag til sektorallokering

Vaegt i Anbef.vasgt

benchmark i portefsljen

Forbrugsgoder 7,00% -
Forbrugsvarer 12,00% A
Energi 10,00% i
Finans 25,00% -
Sundhed 10,00% ++
Industri 11,.00% A
Informationsteknologi 3.00% +
Telecom. services 7.00% N
Materialer 9,00% N
Forsyning 6,00% N

Siden sidst er industri blevet opjusteret, idet Danske Markets
Equities ([DME]) ser denne sektor som en vinder i det aktuelle glo-
bale milje, hvor Emerging Markets udviser staerk veekst i forhold
til OECD. Energi opjusteres, idet vi forventer stigende oliepriser i
2010/11IT og sundhed fastholdes pa overveegt med baggrund i
attraktiv valuering. Finans underveegtes fortsat markant, idet den
potentielle gevinst ikke star mal med risikoen.

INVESTERING / MAJ 2010 / DANSKE BANK

Forklaring

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

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

+

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

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



NORDISKE AKTIER

Sektor/Selskab
ENERGI

Land Anbef.

OLIE OG GAS UDSTYR & TJENESTER

Acergy

Aker Solutions

BW Offshore

Deep Sea Supply

Det Norske Oljeselskap
Fortum

Fred. Olsen Energy
Petroleum Geo-Services
Prosafe SE

Prosafe Production
Seadrill

Seawell

Sevan Marine

Subsea 7

TGS-Nopec

OLIE OG GAS

Neste oil

Statoil

MATERIALER
KEMIKALIER

Auriga Industries

Kemira

Novozymes

Tikkurila

EMBALLAGE

Brodrene Hartmann
Huhtaméki

METALLER & MINEDRIFT
Outokumpu

Outotec

Rautaruukki

SSAB

Talvivaara Mining Co PLC
PAPIR & SKOV

M-real

Stora Enso
UPM-Kymmene

INDUSTRI

FLY & FORSVAR
SAAB
BYGGEPRODUKTER
Assa Abloy

Fligger

H+H International
Lindab

Rockwool International
Uponor

ANLAG & MASKINTEKNIK
Hojgaard Holding
Monberg & Thorsen
NCC

Peab

Per Aarsleff

Poyry

Skanska

Trelleborg

YIT

ELEKTRISK UDSTYR
ABB

Renewable Energy Corp
Vestas Wind Systems
MASKININDUSTRI
Alfa Laval

Atlas Copco

Beijer Alma

Cardo

Cargotec Corp
FLSmidth & Co
Haldex

Hexagon

Kone

Konecranes
Lemminkdinen

Metso

Morphic Technologies
Nibe

NKT Holding

Opcon

Sandvik

Scania

Seco Tools

SKF

VBG

Volvo

Wartsild

HANDEL & DISTRIBUTION
Cramo
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Kurs

111,9
97,9
8,6
11,2
28,1
18,7
208,1
79,4
30,9
14,2
146,2
19,0
8,6
115,8
117,2

11,9
139,0

99,0
9,2
649,5
15,6

98,0
8,4

14,8
27,9
14,9
129,8
4,5

2,6
5,7
10,3

98,8

160,0
435,5
66,0
78,5
518,0
12,2

223,5
350,0
111,8
41,3
488,0
10,1
118,6
49,1
15,5

140,4
18,3
SH25

104,2
113,8
108,5
217,0
23,3
396,0
75,0
114,0
32,5
23,4
24,7
26,7
0,4
74,3
310,0
30,0
97,7
118,8
93,3
143,6
88,0
85,7
37,2

14,6

Land Anbef. Kurs
Ramirent FI S 7,7
Solar DK K 373,5
ERHVERVSSERVICE & -PRODUKTER
G4S GB K 227
Gunnebo SE R 27,2
Lassila & Tikanoja FI A 14,6
Loomis SE K 76,8
Niscayah SE R 13,0
Securitas SE K 72,0
Tomra Systems NO H 27,2
LUFTFART
Finnair FI K 4,2
SAS Group SE AS 1,0
SHIPPING
A. P. Moller - Maersk DK K 45360
DFDS DK AS 405,0
Mols-Linien DK S 48,0
Norden DK S 240,1
Torm DK S 52,0
TRANSPORT
DSV DK K 95,8
FORBRUGSVARER
RESERVEDELE
Autoliv SE K 51,7
Mekonomen SE H 138,5
Nokian Tyres FI A 19,2
VARIGE FORBRUGSGODER
Bang & Olufsen DK H 61,0
BoConcept DK A 192,5
Electrolux SE R 177,1
Husqvarna SE K 50,0
FRITIDSUDSTYR
Amer Sports FI K 8,7
TEKSTILER & BEKALDNINGER
Bjorn Borg SE K 61,3
IC Companys DK K 2715
Hennes & Mauritz SE H 4520
New Wave Group SE R 335
HOTELLER OG CRUISE LINES
Royal Caribbean Cruises NO K 2001
HOTELLER, RESTAURANTER & UNDERHOLDNING
Betsson SE A 103,8
Skistar SE H 1213
Unibet SE K 161,5
MEDIER
Alma Media FI A 7,1
Cision SE A 6,1
CTC Media FI A 153
Modern Times Group (MTG) SE A 414,1
Sanoma FI K 15,4
Schibsted NO A 143,7
STORMAGASINER
Stockmann FI H 27,7
DETAILHANDEL
Clas Ohlson SE K 122,3
Nobia SE K 33,2
NZERING & NYDELSE
SUPERMARKEDER
Axfood SE R 2035
Hakon Invest SE R 119,3
Kesko FI H 283
DRIKKEVARER
Carlsberg DK K 446,9
Harboe DK K 109,0
Royal Unibrew DK K 206,0
FODEVARER
AAK SE A 171,0
Atria FI K 113
Danisco DK K 399,2
EAC DK R 141,0
HKScan FI K 8,3
Orkla NO A 47,9
TOBAK
Swedish Match SE K 162,5
PERSONLIGE PRODUKTER
Oriflame SE R 401,5
SUNDHED
MEDICINALINSTRUMENTER & -UDSTYR
Ambu DK K 153,5
Coloplast DK A 642,0
Elekta SE H 183,0
Getinge SE A 157,8
William Demant Holding DK S 372,2
BIOTEKNOLOGI
ALK-Abello DK R 429,55
Bavarian Nordic DK K 2675
Biogaia SE H 88,0
Genmab DK K 54,5

Land Anbef. Kurs

Exiqon DK
Karo Bio SE
LifeCycle Pharma DK
Neurosearch DK
Q-Med SE
TopoTarget DK
FARMACI

Astrazeneca UK
Lundbeck DK
Meda SE
Novo Nordisk DK
Orion FI
FINANS

BANKER

Amagerbanken DK
Danske Bank DK
DNB Nor NO
Jyske Bank DK
Nordea SE
Pohjola Bank FI
Ringkjgbing Landbobank DK
SEB SE
Spar Nord DK
Svenska Handelsbanken SE
Swedbank SE
Sydbank DK
Vestjysk Bank DK
FORSIKRING

Alm. Brand DK
Sampo FI
TopDK DK
TrygVesta DK
EJENDOMSSTYRING & UDVIKLING
Citycon FI
™ SE
Sponda FI
INFORMATIONSTEKNOLOGI
E-SERVICES

Net Entertainment SE
Tradedoubler SE
IT-KONSULENTER

Columbus IT Partner DK
EDB Business Partner NO
HiQ International SE
Semcon SE
Tieto FI
SOFTWARE

Atea NO
Netop Solutions DK
IBS SE
Maconomy DK
Opera Software NO
Orc Software SE
Simcorp DK
KOMMUNIKATIONSUDSTYR

Eltek NO
Ericsson SE
GN Store Nord DK
Nokia FI
RTX Telecom DK
Thrane & Thrane DK

TELEKOMMUNIKATION

TELEKOMMUNIKATIONSYDELSER

Elisa

Tele2
Telenor
TeliaSonera

FI
SE
NO
SE

8,0
7,5
4,8
103,5
74,0
4,3

> ARARTET

H 2850,0
H 92,2
A 62,0
A 461,0
H 14,0

32,3
132,0
66,1
204,5
66,9
8,5
610,0
45,6
63,0
196,2
74,2
153,0
87,0
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359,8
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2,7
108,8
257,
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75,3
31,1
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2,5
16,7
32,4
27,8
15,2
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47,9
8,4
4,5

11,2

22,0

142,3
1030,0
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2,7
79,4
42,2

8,8
13,3

178,0
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14,0
117,6
83,2
47,3

>R >

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa
nordiske aktier fra bankens analyseafdeling, Danske
Markets Equities. Veer opmarksom pé, at der kan ske
endringer i anbefalingerne efter redaktionens slutning.

Kurser er opgjort pr. 10. maj 2010.

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

Storbritannien

Anbefalingsstruktur

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

Tidshorisont
12 méneder
12 maneder
12 méneder
12 maneder
12 médneder
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Disclosure

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

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



