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Den olierede verden

skal genopfinde sig selv

Der skrives hele tiden verdenshistorie. Men nogle kapitler
er vigtigere end andre, og lige nu er vi i et af de vigtigste i
nyere tid. Overskriften er energi.

Krisen i Mellemgsten har skabt frygt for en ny oliekri-
se. Der er ingen andre ravarer, der som olien er i stand til at
kvaele gkonomien, hvis der bliver mangel pa den, og den bli-
ver for dyr. Og det er der en betydelig risiko for, at den ggr.
Nordafrika tegner sig for 5 pct. og Mellemgasten for 30 pct. af
den globale olieproduktion, og der skal ikke mange forstyr-
relser til, for vi har noget, der minder om 1973. En blokade
af Hormuz Straedet kunne f.eks. vaere katastrofal. En tredje-
del af verdens olietransport til havs gér gennem dette strae-
de, og mere end 75 pct. af al olie forbrugt i Asien gar samme
vej. Og hvad angar produktionen, sd kan OPEC’s reserveka-
pacitet pa 5 mio. t/d hurtigt blive spist op af nye oprar.

Forelgbig har konger og despoter i de arabiske lande med
bade stok og gulerod afveerget at blive veeltet af pinden, men
det arabiske fordr kan vise sig meget svaert, maske umuligt
at kvaele, og dermed er der lagt op til en lang periode med
uro i Mellemgsten. Det har der varet i mands minde, men
uroen er rykket op pa et hgjere niveau. Og selv om det for-
hébentlig ender med en demokratisk udvikling i den turbu-
lente region, sé er den vej ikke let, iseer ikke i lande, hvor der
ikke er noget demokratisk fundament at bygge pa.

1973 FIK VERDEN TIL AT SKIFTE ENERGISPOR
Olieembargoen i 1973 var et wake-up call for verdens indu-
strinationer, og fik de fleste til - udover at sgge mere inten-
sivt efter olie selv og supplere mere med kul og gas - at sage
nye energiformer for at gge energisikkerheden og mindske
afhaengigheden af OPEC-landene, der pludselig stod som en
meget steerk enhed. Brasilien skilte sig ud ved at satse kraf-
tigt pa bioethanol, men ellers var vand og atomkraft de mest
dominerende lgsninger med vind i en parentes.

I dag er vindmallerne ganske udbredt, ligesom vandkraft
er udnyttet de fleste steder, det er muligt. Og mange lande
er meget afhengige af atomkraft. Frankrig indtager forste-
pladsen med 75 pct. af elektriciteten leveret af atomkraft,
men ogsa for mange andre lande spiller det en stor rolle i
den nationale elforsyning. For blot at neevne nogle - USA,
Japan, Storbritannien, Tyskland og Sydkorea med hhv. 20,
29, 18, 26 og 35 pct.

Nogle har kaldt ulykken i Japan for enden pa den nukle-
are tidsalder, og kendsgerningen er da ogs4, at flere landes
regeringer, mest markant Tysklands, har meldt ud, at man
fremover vil nedtone atomkraft. Atomkraft gar politisk en
sveer tid i mg@de, men afvikle den fra den ene dag til den an-
den kan man ikke — dertil fylder den alt for meget. Men i
hvert fald i den udviklede del af verden vil der pa kort sigt
blive lyttet til befolkningens protester, uagtet at man kan ar-
gumentere for, at den japanske ulykke skyldes et af verdens
storste jordskeelv og en tsunami — og at der dgr flere menne-
sker hvert ar i forbindelse med udvinding og luftforurening
af fossile braendstoffer, end der er dgde i forbindelse med
ulykker pa atomkraftveerk i tidens lgb. Kendsgerningen er,

at efter ulykken pa Three Mile Island i 1979 har USA ikke
bygget nye atomkraftveerker — undervejs gjorde Tjernobyl i
1986 jo ogsd det hele vaerre.

STARTSKUDDET HAR LYDT

Vi vil i den kommende tid se gget fokus pa de letteste lgs-
ninger, kul, gas og gget energieffektivitet. Men ogsé bioet-
hanol, hvor 2. og 3. generations teknologier ikke er langt
fra kommercielle gennembrud. USA’s energiminister Ste-
ven Chu (nobelprisvinder i fysik) har papeget, at det kun vil
kraeve reservedele for 100 USD at gare en benzindrevet bil
klar til at kere pé flexfuel, dvs. en 80/20-blanding af ben-
zin og ethanol.

Vi er ganske enkelt vidner til startskuddet pa en langt
mere intensiv forskning i alternative energikilder, forment-
lig med fornyet statsstotte mange steder - i Tyskland er der
allerede tale om at haeve stotten til vedvarende energi fra
300 mio. EUR til 1 mia. EUR. Den aktuelle globale energi-
krise har gjort det lysende klart for alverdens regeringer, at
det oliebaserede samfund ikke er fremtidens. Vi skal sim-
pelthen genopfinde den moderne verden i en ny version.

Det er imidlertid ikke nogen nem vej at omlaegge energi-
forsyningen i hele samfund fra fossile breendstoffer til mere
vedvarende energikilder. Og teknologien er heller ikke god
nok endnu i de fleste tilfeelde. Men den olieathangige ver-
den star med ryggen mod muren. Og i sadanne situatio-
ner har den menneskelige kreativitet det med at virke al-
lerbedst.

Og selv om der lige nu ser ud til at veere lang vej til, sé er
der lige en vigtig detalje at veere opmaerksom pé: Den tekno-
logiske udvikling er i mange sammenhenge eksponentiel.

Det er ikke en teori, men et faktum, som bl.a. den ameri-
kanske videnskabsmand og fremtidsforsker Ray Kurzweil
leegger stor veegt pa. Kurzweil, som omtales neermere i det-
te nummer, mener, at de fleste mennesker, ogsé i dele af den
videnskabelige verden, undervurderer den eksponentielle
trend, hvilket skyldes, at vi som mennesker naturligt ten-
ker linesert. Ray Kurzweil er overbevist om, at teknologiske
forbedringer vil lgse mange af verdens store problemer in-
den for de naeste 30-40 &r — bl.a. tror han, at vi om 20 ar har
teknologien til, at solenergi kan deekke det globale energi-
behov fuldt ud.

Svaret pd, om det er realistisk, bleser i vinden. Men om
10, 20, 30 ar vil vi helt sikkert opleve teknologiske frem-
skridt, som vi har meget svaert ved at forestille os i dag. Og
som tilsyneladende ogsd Klimakommissionen havde, da
den i rapporten om Danmarks energifremtid i 2010 konklu-
derede, at vindenergi i 2050 vil udggre op mod 80 pct. af
Danmarks elektricitetsforsyning. Er det i en verden, som
teknologisk og videnskabeligt udvikler sig sa voldsomt vir-
kelig realistisk at antage om en allerede moden teknologi?
Svaret bleeser ikke i vinden.

Ligesom der heller ikke forelgbig er tvivl om svaret pa
atomkraft eller ej.

LEDER
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Tokyo, Japan: Folk ser regen stige til vejrs efter jordskeelvet 11. marts 2011.

Japan er rystet

Det japanske jordskeelv ryster ogsa de finansielle markeder, det globale
opsving, forsyningskeeden, atomkraft og debatten om alternativ energi.

En halv mio. hjemlgse, neesten 23.000
dede eller savnede og samlede omkostnin-
ger ved genopbygningen efter jordskeelvet,
tsunamien og ulykken péd atomkraftveerket
Fukushima, der lgber op i, hvad der svarer
til halvdelen af Danmarks BNP — eller 3,5
pct. af Japans BNP. Den dyreste naturkata-
strofe nogensinde - i landet, der i forvejen
har en statsgeeld pé det dobbelte af BNP.

Japan er verdens tredjesterste gkono-
mi og landets BNP udgar 8,8 pct. af global
BNP. Veeksten er imidlertid relativt lav, s
Japan tegner sig for kun 3 pct. af den glo-
bale veekst. Ydermere er Japan ogsa en ret
lukket gkonomi, og importen udger kun
omkring 13 pct. af BNP. @konomerne i Dan-
ske Markets Research (DMR) konkluderer,
at japansk vaekst kun vil vokse med 0,1 pct.
her i andet kvartal, og efterfalgende betyde-
ligt steerkere, ndr genopbygningen oger ak-
tiviteten. Men for den globale vaekst far den
midlertidige afmatning ikke nogen synder-
lig betydning.

Det skal i den forbindelse understre-
ges, at beregninger af denne type er behaef-
tet med stor usikkerhed, fordi ingen end-
nu har det fulde overblik over de samlede
skader. Desuden kan man ogsa argumente-
re for, at genopbygningen ender med at bli-
ve en saltvandsindsprgjtning for gkonomi-
en som helhed. Historien rummer masser

af eksempler pa, at genopbygningen efter
en naturkatastrofe har givet de ramte lan-
de et ekstra skub fremad, nar ferst der kom-
mer gang i byggeriet, infrastrukturen osv.,
som kraever meget store meengder arbejds-
kraft og ravarer og skaber en positiv dyna-
mik i samfundet.

I Japans tilfelde er den mirakulese gen-
rejsning i genopbygningen efter 2. verdens-
krig et enestaende tilfaelde, der ogsé fortael-
ler noget om en fantastisk styrke og moral
i det japanske folk, som ogsa forventes at
gore sig geldende denne gang. Alene det
faktum, at Tokyos 35 mio. indbyggere sa test
pé Fukushima bevarer roen, forteller noget
om japanerne. En tilsvarende truende nu-
klear situation klos op ad New York, Paris
eller Berlin ville sandsynligvis medfagre en
folkestemning af en helt anden karakter.

Af heendelser i nyere tid er mest neerlig-
gende jordskeelvet i Kobe i 1995, hvor over
6.000 mennesker dgde, og 300.000 blev
hjemlegse. Omkostningerne blev estime-
ret til omkring 2,5 pct. af landets BNP, men
slutresultatet blev, at Japans gkonomiske
veaekst blev loftet.

Medvirkende til at vanskeliggere den
konkrete situation er naturligvis krisen pa
Fukushima atomkraftvaerket. Det kan end-
nu ikke helt udelukkes, at det ender med
en nedsmeltning med afggrende brud pa

beskyttelsesbeholderne og/eller brand i de
ubeskyttede beholdere med brugte breend-
selsstave.

I rent gkonomiske termer vil det - i for-
hold til niveauet for jordskelvet - kunne
sende Japans BNP ned med 10 pct., japan-
ske aktier med 20 pct., globale aktier med
10 pct. og global veekst med teet pa 1 pro-
centpoint. Eksporten til Japan vil falde, og
generelt vil lavere aktiekurser og dermed
en negativ formueeffekt deempe det globa-
le forbrug. Lavere global veekst vil midler-
tidigt (isoleret set) sende olieprisen ned til
95 USD pr. tende i andet kvartal, men i takt
med at den globale veekst kommer pa spo-
ret igen, vil olieprisen i lgbet af aret stige op
til et gennemsnit pa 110 USD/tgnde i fjer-
de kvartal.

Men umiddelbart for redaktionens dead-
line er der anledning til optimisme ved-
rgrende muligheden for at fa situationen
pd Fukushima under kontrol. Saledes ly-
der meldingerne, at fa timer efter at elektri-
citetskabler for ferste gang er forbundet til
alle seks reaktorer, nu er forventninger om,
at det i lgbet af fa dage vil lykkes at fa gang i
kolesystemerne igen til de mest beskadige-
de reaktorer. Krisen pa Fukushima ser sa-
ledes ud til at komme under kontrol i den
neermeste fremtid - og er det maske mere el-
ler mindre allerede, nar disse linjer leeses.



FORSTYRRELSER | GLOBAL
FORSYNINGSKZAEDE
Men selv om det lykkes at fa atomkraftvaer-
ket under kontrol, si har naturkatastrofen i
Japan en vis indflydelse pa den globale for-
syningskaede. Japan er verdens tredjester-
ste nation inden for fremstillingsindustrien
og en nggleproducent inden for en reek-
ke industrier, inklusiv biler, byggeudstyr
og elektronik. Et stort antal sektorer fra in-
dustrielle systemer til mobiltelefoner byg-
ger pa elektroniske goder, som indeholder
japanske komponenter som flash memory
(30 pct. af verdensmarkedet), D-Ram memo-
ry (15 pct.), microcontrollers og dele til LCD
TV - og selv konkurrenter til Toyota som
f.eks. Ford far vigtige reservedele fra Japan.

Mange multinationale selskaber er be-
kymrede over udsigterne — og ikke mindst,
at situationen er sa usikker og sveert gen-
nemskuelig. Umiddelbart siger teorien el-
lers at i et frit marked, sa er der altid mas-
ser af alternative forsyningsmuligheder,
eller ogsa vil de hurtigt opsta. Men virkelig-
heden er en anden. Hard konkurrence med
stor fokus pa at nedbringe omkostningerne
har tvunget virksomheder til at strgmline
deres forretninger i en sddan grad, at hvis
noget gar galt i et enkelt led af den komplek-
se, multinationale forsyningskade, sa kan
hele systemet bryde sammen. Desuden sa
er det ofte sadan, at virksomheder stremli-
ner deres drift pd meget ens mader, og det
gger problemet med flaskehalse og sarbar-
hed. Strategier, som ser rationelle ud for in-
dividuelle fremstillingsvirksomheder kan
med andre ord skabe en stor makrogkono-
misk sdrbarhed.

Financial Times sammenlignede for ny-
lig det internationale erhvervsliv med det,

En (fejl)kalkuleret risika?

der forte til finanskrisen. Det var ikke sub-
primeldnene i sig selv, der sendte det glo-
bale finanssystem teet pa ragnarok; det der
virkelig skabte balladen, var at banker, fi-
nanshuse, pensionsfonde og investerings-
selskaber m.v. i sa hgj grad var bundet
sammen med hinanden via et uigennem-
skueligt, komplekst system af laneaftaler og
derivater, som gjorde, at hvis en eller fi af
brikkerne veltede, sa skabte det en voldsom
dominoeffekt.

Som eksempel pé den globale forsynings-
keedes sarbarhed kan naevnes, at produkti-
onslinjerne pa europaiske bilfabrikker for
et par ar siden gik i std i en periode, da der
var problemer pa en asiatisk fabrik, som var
den eneste kilde for trad til sikkerhedsseler.

Forsikringsselskabet Ziirich har kortlagt
mere end 1000 eksempler fra de seneste fem
ar pa virksomheder, som i stilhed har lidt un-
der forstyrrelser hos en leverandgr af en kri-
tisk komponent eller i et vigtigt transportled.

I 2010 offentliggjorde The Business Con-
tinuity Institute en undersggelse af virk-
somheder, som afslgrede, at % af dem havde
oplevet forstyrrelser i deres forsyningskee-
der inden for de seneste 12 mdr. som falge
af uventede overraskelser lige fra specielle
vejrsituationer til sundhedsanliggender og
jordskeelv. En fjerdedel af de adspurgte sag-
de, at problemerne blev verre. Ikke over-
raskende. Mange virksomheder har i det
steerkt konkurrencepreegede globale mar-
ked i de senere dr implementeret omkost-
ningsbesparende strategier for at fastholde
profitmarginer, og det indebaerer just-in-ti-
me levering af kritiske komponenter og res-
sourcer. Men det, der i forste omgang har
veeret en gevinst, er altsd ved at udvikle sig
til driftsmaessige svagheder. World Econo-

Fukushima er ikke det eneste atomkraftveerk, der er i bygget i omrader med stor risiko for
jordskeelv. Ifelge Wall Street Journal (WSJ) er der 48 atomkraftveerker i omrader med mo-
derat seismisk aktivitet som minimum. 14 findes i hejrisikoomrader, og heraf er de 10 inden
for en mile fra kystlinjen, hvorved en tsunami ogsa er en risiko . 10 af atomkraftveerkerne i

hejrisikoomrader findes i Japan og Taiwan, to eer med meget begraensede naturlige ressour-
cer, mens USA har to ( ved den californiske kyst), og Armenien og Slovenien et enkelt hver.
Ifelge den nukleare industri er atomkraftveerkerne i risikozonerne rundt omkring bygget til at
kunne modsta de veerst taenkelige jordskeelv i netop det omréade. Men videnskaben har flere
gange undervurderet styrken af potentielle jordskaelv. | 2007 blev verdens sterste atomkraft-
veerk, japanske Kashiwazaki-Kariwa, beskadiget efter et jordskeelv, der var langt kraftigere
end veerkets konstrukterer havde forventet. Og Fukushima-veerket var designet til at kunne
modsta et jordskeelv pa 8 pa Richterskalaen. Det klarede et jordskeelv pa 9,0 - 10 gange sa
kraftigt - men ikke tsunamien, der edelagde nedstremforsyningerne til kelesystemerne.

Men det er ikke kun jordskeelv, som eksperterne har en tendens til at undervurdere. Det geel-
der ogsa risikoen for andre begivenheder. Neeppe nogen atomekspert forestillede sigi sin tid
ulykker &1la Tjernobyl eller Three Mile Island kunne ske, men de skete. Ligesom det svenske
Forsmark atomkraftvaerk i 2006 var ved at udvikle sig til en katastrofe pga. et stremsvigt og
efterfelgende svigtito af fire nedgeneratorer. Og sa er der nok en del faretruende handelser

rundt om, som offentligheden ikke har hert om...

mic Forum advarede for nylig om, at mange
af disse sarbarheder i vigtige forsyningskee-
der ikke er forstaet godt nok og ikke bliver
imgdegaet tilstraekkeligt af virksomheder
med diversificering af deres forsyningskee-
der.

ATOMKRAFTENS FREMTID

Krisen i Japan har ogsa faet nogle til at spa,
at dette er begyndelsen til enden for atom-
kraften. Der er ingen tvivl om, at atom-
kraft har faet en darlig klang i folks grer, og
det har politikerne reageret pé i flere lan-
de. Men atomkraft udger i dag en essentiel
del af verdens energiforsyning (ca. 15 pct.),
og den kan ganske enkelt ikke undveeres i
mange ar frem, iseer ikke i betragtning af
problemet med klodens voksende energi-
behov og svindende oliereserver, for ikke at
tale om den tiltagende globale opvarmning,
som ville have veret endnu veerre uden
atomkraften.

Krisen i Japan er startskuddet til oget
udvikling af alternative energikilder, men
indtil afgerende teknologiske gennembrud
er set, sa er atomkraften uundveerlig. Ikke
mindst for Kina, der udover det eksplode-
rende energibehov ogsd af hensyn til be-
folkningens sundhedstilstand er tvunget til
at bygge atomkraftveerker. 27 er under opfo-
relse og yderligere 50 er planlagt. Ogsa USA
har efter en pause siden Three Mile Island
nu planer om 25 vaerker.

I dag er der 442 kraftverker i verden og
62 nye er under opforelse. Alene i dette arti
ventes i alt 150 yderligere atomkraftvaerker,
og flere ventes i neste arti. Nar stgvet har
lagt sig efter Japan-krisen, vil atomkraften
efter al sandsynlighed fortsastte den renaes-
sance, der 14 i kortene far ulykken.

Vindens vej var ikke gren

| kelvandet pa oliekrisen i 1973 valgte
Danmark at give statsstette til vind-
energi, men man fastholdt fossile
braendstoffer, en lasning, der 1a lige for
med landets olie i Nordseen. Frankrig
valgte atomkraften og far i dag 75 pct.
af sin elforsyning herfra. Danmark har,
trods vindmellerne, en af Europas heje-
ste CO2-udledninger, mens Frankrig har
denlaveste af alle OECD-lande.
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Verdensekonomiens akillesheel
er sort, fedtet og flydende

Situationen i Mellemosten truer
det globale opsving. Og det vil
den nok gore i lang tid.

For Nato gik massivt ind i Libyen med fly-
angreb havde borgerkrigen i landet bety-
det, at omkring halvdelen af landets nor-
male olieproduktion p& 1,5 mio. tender
dagligt mangler i den globale produkti-
on. Det heevder Saudi Arabien imidlertid
at have kompenseret for ved at heeve pro-
duktionen tilsvarende.

Men olie er ikke bare olie. Libyens olie
er kendt for en meget hgj kvalitet. Det me-
ste af den har et lavt svovlindhold, hvil-
ket gor den let at raffinere til f.eks. benzin
og diesel. Den slags olie er der ikke me-
get af i verden, idet Libyen normalt tegner
sig for 9 pct. af den daglige produktion —
og eksporterer i gvrigt primeert til lande
som Italien, Frankrig, Spanien, Schweiz
og Tyskland. I nabolandet Algeriet er den
daglige olieproduktion lidt hgjere, og det
er den samme lette type olie. I alt tegner
de to lande sig for neesten 4 mio. tender af
verdens normale daglige forbrug omkring
87 mio. tgnder.

Men hvis vi lige ser bort fra det med
oliekvaliteten, sa er det altoverskyggende
problem naturligvis, hvor meget uroen i
regionen spreder sig. Mellemgsten tegner

sig for 30 pct. af den daglige olieprodukti-
on og Nordafrika for 5 pct.

Saudi Arabien, der menes at rdde over 20
pct. af verdens kendte oliereserver, heevder
at have yderligere 3 mio. i ledig produkti-
onskapacitet (og de gvrige OPEC-lande ca.
2 mio.), og det er nok til ogsa evt. at kunne
deekke Algeriet, der ogsé er ramt af politisk
uro. Men sa raekker det heller ikke mere. Og
det er steerkt medvirkende til at give ner-
vesitet i markedet. Uroen er nemlig ogséd
spredt i stgrre eller mindre grad til lande
som Yemen, Qatar, Oman, Syrien og Iran,
der tilsammen tegner sig for en produktion
pé 6-7 mio. tender dagligt — samt Bahrain,
der ligger klos op ad Saudi Arabiens shia-
dominerede gstlige provins, som huser det
meste af landets olieproduktion og reserver.

Saudi Arabien er sdledes mere eller min-
dre omgivet af lande med utilfredse be-
folkninger. Den allerstgrste frygt gar selv-
folgelig pd, om Saudi Arabien selv vil
opleve et oprarsk folk. Umiddelbart ser det
ikke ud til, at borgerne i oliestaten, hvis le-
vestandard ligger betydeligt over de fleste
ovrige arabiske landes, har til sinds at veel-
te styret. Det er ikke ensbetydende med, at
mange ikke er utilfredse med den konser-
vative styrereform og dens undertrykken-
de form pa mange mader. Der er et stigen-
de og stadig mere udtalt krav om reformer
i landet, men der er ikke nogen klar, orga-

niseret opposition, sa der er meget lang vej.

Der har dog veeret protester pa det sene-
ste. Den 10. marts sked politiet for at bry-
de en demonstration pa 300 demonstranter
i de wstlige provinser, hvor Shia-minorite-
terne bor. Dette var dagen for den bebude-
de "Day of Rage”, hvor der var lagt op til sto-
re demonstrationer — ikke for en revolution
men demokratiske reformer. Men den mas-
sive protest udeblev. Ikke overraskende idet
der i dagene op til havde vaeret advarsler i
aviserne om, hvad demonstranterne kunne
forvente — torre teersk og feengsel. Samtidig
er der en intensiveret overvagning af folks
mobiltelefoner, e-mails og adfeerd pa inter-
nettets sociale netveerk osv. Under den kon-
trollerede overflade lurer ultilfredsheden
imidlertid, og den far lgbende neering fra
opreret i flere af de gvrige lande.

Mest opmerksomhed har de voldsom-
me episoder i Yemen og Bahrain tiltruk-
ket sig. I begge lande er der indfert undta-
gelsestilstand, Yemen er med preesidentens
ord pd randen af borgerkrig, og i Bahrain er
flere tusind saudi arabiske soldater troppet
op for at hjelpe styret. Saudi Arabien fryg-
ter, at Iran forsgger at stimulere et shiamus-
limsk oprar, som ogsé vil kunne pavirke det
shiamuslimske mindretal i Saudi Arabiens
ostlige olierige region. Men den seneste tid
har ogsa budt pé oprer i mange andre lan-
de, eksempelvis i Marokko, hvor en frede-
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lig demonstration udviklede sig voldeligt
med snesevis af sarede. Og pa den arabi-
ske halvg har sultanen i Oman, Qaboos bin
Said, lovet nye demokratiske indremmelser
til befolkningen.

SAUDI ARABIEN HAR MASKE
OVERDREVET KAPACITETEN

Ikke blot produktionen i sig selv, men ogsé
transportmulighederne giver anledning til
bekymring. Det kan ikke udelukkes, at uro-
en i regionen kan fore til forstyrrelser af
Hormuz Streedet, og det vil veere skidt. En
tredjedel af verdens olietransport til havs
gar gennem dette streede via 30 tankskibe
om dagen, og mere end 75 pct. af al olie for-
brugt i Asien kommer denne vej.

Medvirkende til at forveerre usikkerhe-
den og nervgsiteten i markedet er ogsa tvivl
om, hvorvidt Saudi Arabien rent faktisk har
den kapacitet pd i alt 12,5 mio. tender dag-
ligt, som de heevder. WikiLeaks offentlig-
gjorde for nylig dokumenter over en perio-
de pé to ar fra den amerikanske ambassade
i Riyadh til Washington, som advarede den
amerikanske regering om, at Saudi Arabi-
ens oliekapacitet er overvurderet.

Sadad al-Husseini, geolog og tidligere le-
der af exploration hos Saudi Arabiens olie-
monopol Aramco, fortalte i 2007 USA’s ge-
neralkonsul, at Aramcos kapacitet pa 12,5
mio. tender dagligt ikke kunne nés for om

b

10 ar, men inden da — muligvis sé tidligt
som i 2012— ville den globale olieproduk-
tion toppe.

At Husseinis vurderinger ikke er taget
ud af den bla luft, kan man fa et indtryk af
ved at seette det i forhold til andre vurde-
ringer. Sdledes har IEA’s chefgkonom Fatih
Birol sidste ar sagt, at 2020 kan blive aret
for global Peak Oil; det amerikanske mili-
teer har neevnt 2015 som starten pa en pe-
riode med alvorlig oliemangel, og det tyske
militeer fremhavede sidste ar i en rapport
2010 som et sandsynligt ar for Peak Oil. I
disse prognoser indgar de officielle estima-
ter for Saudi Arabiens reserver. Det gor det
seerligt interessant, ndr Husseini vurderer,
at Aramcos officielle estimat af reserverne
pa 716 mia. tender er en overvurdering med
300 mia. tender, svarende til 40 pct.

Et dokument i ambassadekorrespondan-
cen fra oktober 2009 nevner ogs4, at stigen-
de indenlandsk efterspgrgsel vil begraen-
se Saudi Arabiens eksport i de kommende
ar. Befolkningsveekst og ekonomisk vaekst
vil gge efterspargselen med 10 pct. arligt, sa
elektricitetsbehovet er fordoblet i 2018.

STOK OG GULEROD

Situationen i Mellemgsten er spaendt, og
man ma ikke undervurdere dens potentiel-
le betydning. En bglge af frihedstrang, be-
hov for medindflydelse, frustration over

darligt fungerende samfund med hgj le-
dighed, iseer blandt de unge, og i de fleste
lande ogsa fattigdom, som de hgje fodeva-
repriser har sat i relief, har bredt sig i den
mellempstlige og nordafrikanske region,
og den leegger sig naeppe forelgbig. Via me-
dier som TV, aviser men nok allermest in-
ternettets sociale netveerk (og mobiltelefo-
ner) oplever de unge en solidarisk styrke og
samhgrighed, nationalt og pa tvers af lan-
degreenser, og en folelse af ”it’s now or ne-
ver”. De oplever en gget oplysning om ver-
den og ser deres egen eksistens i et nyt lys
—og maske kan dette veere starten pa de ara-
biske landes Oplysningstid og Reformati-
on. Den vestlige verden har kunnet forteelle
dem mange ting om frihedsidealer, lighed
og demokrati i flere hundrede ar, men nu
oplever de det selv. Sddanne tendenser er
sveaere at kvaele pa kort sigt, langt sigt eller
overhovedet. Hverken med vold eller gaver.

Det forste bruges i stor stil af Libyens le-
der Gaddafi. Hvor langt de gvrige landes
overhoveder vil gd med anvendelse af vold
er endnu uklart, men det vil formentlig af-
vige fra land til land.

Men ellers synes den foretrukne metode
i forste omgang at veere den, som regimerne
har brugt i arevis, nemlig gaverne. Naesten
alle de olieproducerende — og steerkt olieaf-
heengige - lande i Mellemgsten subsidierer
i stor stil benzin, diesel og elektricitet (dvs.




E GLOBALT PERSPEKTIV

priserne holdes fast) for i det mindste pé det
punkt at stille folket tilfreds. Men forbruget
stiger voldsomt. Olieforbruget i landene om-
kring Golfen er steget fra 4,8 mio. tender dag-
ligt til 7,8 mio. tender dagligt i 2010. Det vejer
tungt i et globalt regnskab, hvor reserveka-
paciteten snart er vaek. Og det er ogsa dyrt
for landene. Sidste ar lgb energisubsidierne
i Nordafrika og Mellemgsten op i 150 mia.
USD. I ar er energipriserne naesten dobbelt s
hgije, og dermed lgber de samlede energisub-
sidier op i 7,5 pct. af regionens BNP. Kun Qa-
tar og Iran har forelgbig turdet imgdega det
med stigende regionale breendstofpriser.

Men gaveregnen begranser sig ikke kun
til energi. Der bruges mange andre tricks
for at deempe befolkningens oprarstrang.
Mubarak havde allerede lovet befolkningen
at bred skulle fastlases pé en lav pris, selv
om hvedepriserne fortsatte med at stige. Det
har de gjort og subsidierne koster nu over
2 mia. USD érligt. I Saudi Arabien lovede
kongen for nylig en stimulanspakke pé 36
mia. USD til bl.a. boliger, ledighedsunder-
stottelse og andre sociale ydelser samt mas-
sive lgnstigninger til offentligt ansatte — det
sidste er brugt i vidt omfang i flere lande.
Deciderede pengegaver, lavere fadevareaf-
gifter, gratis mad i 14 mdr. (Kuwait), infra-
strukturprojekter, 100 mio. USD til familier
ramt af hgje fodevarepriser (Bahrain) osv.
er blandt de andre tiltag.

MANGE SCENARIER
Der er mange scenarier, man kan forestil-
le sig. Men forelgbig synes i hvert fald en

Husker du...?

Den B. oktober 1973 pa jedernes helligdag, Yom
Kippur, foretog Egypten og Syrien et overraskel-
sesangreb pa Israel. En vabenhvile blev indgaet
24. oktober, men en oliekrise var sat i gang. De
arabiske lande var sure pa den vestlige verden,
fordi de som regel stettede Israel, og desuden
var araberne ved at finde ud af, hvor stor en magt
de havde ved at sidde pa verdens sterste oliere-
server. Olieprisen steg fra 3 til 11,65 USD pr.
tendeidecember 1973.

Holland var de ferste til at indfere bilfrie senda-
ge, og Tyskland og Danmark fulgte hurtigt efter. |
nationale annoncekampagner blev folk opfordret
til at rejse med tog frem for bil og fly. Men man-
gelen pa braendstof blev ogsa hurtigt sa stor, at
mange afgange pa tog, feerger og fly matte afly-
ses. Elektricitets blackout var hyppige mange
steder. Der blev opfordret til brusebad frem for
karbad, omtanke ved opvask, teetning af boligen i
mure og vinduer, opvarmning og belysning af kun
en mindre del af boligen, merklagte butikker ef-
ter lukketid osv. Normalt kan man altid tale om

demokratisk udvikling pa vej i Egypten, og
det har allerede en betydelig effekt pé op-
rgrstrangen i andre arabiske lande, hvor
Egypten kan gd hen og blive en rollemodel,
som landet historisk set ogsd har vaeret pa
mange punkter.

At Egypten folger den demokratiske vej,
er dog ikke ensbetydende med succes. Hvis
Mubaraks aflgser bliver en svag, ustabil se-
rie af regeringer, som ikke kan genoprette or-
den eller levere gennemgribende sociale og
gkonomiske reformer, sé vil den demokrati-
ske vej med tiden kunne miste troveerdighed
og berettigelse i befolkningens gjne, og en
anderledes, langt mere radikal revolutionaer
bevaegelse vil kunne opstd. Det geelder for
Egypten, og det geelder for de andre lande,
hvis der gennemtvinges regimeskifter. Vejen
til demokrati har aldrig veeret nem og hurtig.

Alt imens verdens gje med speending fol-
ger Mellemgsten - og i seerdeleshed Libyen,
hvor Nato-styrkernes militeere indgriben
bestemt ikke har tingene mindre komplice-
rede - sa vokser den globale olieeftersporg-
sel i takt med den energislugende veekst
iseer i de asiatiske udviklingsgkonomier,
og det er veerd at bemaerke, at olieprisen for
balladen i Egypten allerede var omkring
100 USD pr. tgnde. Og det pa et tidspunkt,
hvor der var en vis veekstafdeempning i Asi-
en som fglge af bekaeempelsen pa at tgjle de
inflationere tendenser, og de rige lande
ikke korer pa neer fuld kapacitet endnu.

Kendsgerningen er, at vi har en situation,
hvor OPEC’s reservekapacitet hurtigt kan
blive brugt op — om ikke af yderligere bal-

vejret, fodbold og uduelige politikere, men domi-
nerende emneridenne tid var oliekrisen og krea-
tive mader at spare energi pa.

Rent ekonomisk var det et voldsomt chok for de
rige lande, som havde veennet sig til veekst og
velstand op gennem de glade 60’ere. En firdob-
ling af olieprisen gjorde ondt i hele ekonomien,
ikke mindst pa forbrugerne, som matte kraftigt
skeere ned pa andre ting. En recession blev re-
sultatet med en voldsom stigningiledigheden de
fleste steder.

Og centralbankerne gjorde ikke det hele bedre.
De valgte en ekspansiv pengepolitik for at sti-
mulere ekonomien - inflationen var en faktor,
der komianden reekke dengang. Da mange lande
samtidig havde indfert overenskomster, som sik-
rede lenmodtagerne kompensation for prisstig-
ninger via lenstigninger og oliekrisen i sig selv
var et gigantisk prischok til ekonomien, sa var
der sat en ond cirkel i gang, som ferte til stagfla-
tion. Stigende inflation og faldende produktion.

lade i de solrige oliestater, sa sandsynlig-
vis i lgbet af fa ar. Og hvis OPEC ikke leen-
gere kan pavirke olieprisen ved at skrue op
og ned for hanerne, sa vil oliepriserne blive
langt mere volatile.

Konklusion? Alt tyder p4, at vi star over
for en lang periode med uro i Mellemgsten
og haje, maske meget haje oliepriser.

Det globale opsving? En tommelfingerre-
gel siger, at for hver 10 pct. olieprisen sti-
ger, koster det en kvart pct. pa den globale
vaekst. Det er dog en lige lovlig grov for-
enkling, da sammenhengen ikke er line-
&r. Jo hgjere olieprisen kommer op, desto
storre bliver effekten. @konomerne i Dan-
ske Markets Research mener, at det far al-
vorlige konsekvenser for opsvinget, hvis vi
far en oliepris i flere méneder pa 140-150
USD (prisen néede i februar op pa 120 USD).
Over 175 USD har vi en global recession.

USA’s egen Peak Oil var i 1971

1974: Henry Kissinger, USA’s udenrigsmi-
nister, offentligggr planen om at ggre USA
uafheengig af energiimport. I 2006 gjorde
praesident Bush det samme.

Strategiske oliereserver

USA 727 mio. tender
Japan 320 mio. tgnder
Europa 420 mio. tender

For Danmarks vedkommende var oliekrisen et
seerligt stort chok, da danskerne var blevet lige
lovliglesslupneideres forbrug og geeldsseetning,
og desuden delte en uheldig verdensrekord sam-
men med Japan, som var at 99 pct. af landets
energi blevimporteret.

Oliekrisen beted naturligvis, at mange lande
overvejede deres fremtidige energipolitik for at
undga lignende situationer i fremtiden. Norge
var eksempelvis begyndt at bore efter olie i
Nordseen i 1971 og intensiverede nu jagten,
og Danmark gik ogs4 i gang, mens en vestjysk
vindmellevirksomhed ved navn Vestas sa et po-
tentiale. Andre rene energikilder som vandkraft
blev ogsa intensiveret, bl.a. i Norge og Sverige.
Danmark stemte nej til atomkraft i 1975, men
svenskerne og finnerne gik den modsatte vej.

| dag er de nordiske lande blandt de mest ener-
gieffektive i Europa, Danmark og Norge er selv-
forsynende med energi, mens Finland og Sverige
importerer hhv. 55 0g 40 pct. af deres energi.



Risikoen er steget,

har du taget hejde for det?

Risikoen for at tage fejl i vurderingen af fremtiden er blevet storre.

Set fra en investors synspunkt er usikkerhe-
den steget i de seneste méneder. Vi har sta-
dig geeldskrisen i Euroland; et opsving der
forelgbig ikke skaber mange jobs i Vesten,
isser USA; historisk hgj statsgeld i man-
ge udviklede lande; trykkede boligmarke-
der; en supercyklus i rdvarer; aldrende be-
folkninger; stigende renter; aktiemarkeder,
der tangerer forkrise-rekorderne; skrgbeli-
ge banksektorer osv. — men som om det ikke
var nok, sd er uroen i Mellemgsten og Ja-
pan’s jordskeelv og forurening fra et atom-
kraftveerk kommet til siden World Econo-
mic Forum forud for det arlige topmede i
Davos i januar advarede om, at verdens-
gkonomien ikke kan tale flere chok lige nu.

Gar det globale opsving i std nu?

Som udgangspunkt er det globale opsving
bedre funderet end ved &rets start, der er en
reekke positive, selvforsteerkende faktorer
rundt omkring. Som udgangspunkt tror vi
ikke, at situationen i Mellemgsten eller kri-
sen i Japan vil sende verdensgkonomien ud
i en ny nedtur. Dertil tror vi, at momentum
i opsvinget er for kraftigt lige nu. Men vi er-
kender ogsa altid, at der er en risiko for, at
vi tager fejl — og den risiko er steget med de
seneste begivenheder, siger chefstrateg An-
ders Nellemose.

Hvis vi ser pad krisen i Mellemosten og sam-
menligner med 1973 olieembargoen, sa var
det en krise, der blev lost hen ad vejen i kraft
af iseer USA’s diplomatiske forhandlinger
med oliestaterne. Men situationen denne
gang er jo helt anderledes med det, der lig-
ner spirerne til en demokratisk udvikling i
hele regionen og kan neeppe loses med vest-
lig indblanding...

Ja, den er helt anderledes. Vesten kan hjeel-
pe pa nogle punkter. Lige nu er det den mi-
liteere indgriben i Libyen, der tiltreekker
sig stgrst opmarksomhed. Men man kan
ogsd forestille sig flere hjelpeaktioner og
en form for gkonomisk og rddgivningsmees-
sig stotte til Egypten. Men man er naturlig-
visivildrede med, hvordan man skal hand-
tere situationen i de gvrige lande, hvor der
er spirende oprgr mod regimer, som man i

mange ar haft et teet samarbejde med. En
anden ting er ogsa, at verdens magtbalan-
ce har endret sig. Hvor det feor i tiden var
naturligt, at USA tog lederrollen pé sig i in-
ternationalt spendte situationer, sa er der
kommet andre store gkonomier pad banen
som Kina og Indien, som har deres egne in-
teresser, og det gar spillet mere komplice-
ret. Desuden kan man sige, at bade USA og
Europa maske er heemmede i deres rade-
rum som fglge af historisk hgj statsgeeld og
et allerede arelangt militeert engagement i
Afghanistan.

Hvad skal investor gore i den aktuelle situ-
ation?

Vi tror ikke umiddelbart, at olieprisen ry-
ger sd hgjt op, at den kveler opsvinget,
men det kan ikke udelukkes, at vi tager
fejl. T gjeblikket er udviklingen beheeftet
med sa stor usikkerhed, at vi rader inve-
storerne til at overveje deres aktiebehold-
ning, indtil vi har et mere gennemskueligt
billede. Husk at vores gkonomer og analy-
tikere ikke kender fremtiden, og derfor kan
vi @ndre vores holdninger, nar vi far nye
data eller situationen &ndrer sig afgaren-
de. Vores kompetencer bestér i at vurdere
ud fra de data vi har, og det risiko-/gevinst-
billede vi ser. Men det er ogsé vigtigt, at du
som investor vender blikket indad og sper-
ger dig selv, om de seneste begivenheder
har @ndret din risikoprofil. Maske har du
for foretaget dine investeringer ud fra det,
vi kalder en neutral risikoprofil, men er nu
mere defineret af et gnske om mindre risi-
ko. Men risiko er ogsa risikoen for at mi-
ste gevinster. S& maske ser du i stedet den
aktuelle turbulens som et godt kegbstids-
punkt. Hvis vi feks. sammenligner den
aktuelle situation i Japan med jordskeelvet
i Kobe i 1995, sa sé vi pa to dage et kurs-
fald svarende til det, som tog 50 dage i kal-
vandet pa Kobe. Det er i hgj grad en afspej-
ling af, at vi i dag har langt mere effektive
medier, sa alle har al information pa sam-
me tid, og det sammen med udbredelsen
af finansielle instrumenter giver en meget
hgjere volatilitet end fer i tiden, som kan
fgre til voldsomme overdrivelser i begge
retninger.

AKTIVALLOKERING a

Nar vi nu, udover tiltagende global opvarm-
ning, har et langsigtet pres pa olieprisen,
krisen i Mellemosten og en offentlig modvil-
je mod atomkraft, skal man sa storme ud og
kobe aktier i alternativ energi?

Umiddelbart er der gode argumenter for at
kabe selskaber fokuseret pé alternativ ener-
gi. Men kgb hellere brede fonde med aktie-
typen i stedet, da den enkelte selskabsrisi-
ko er meget hgj. Veer ogsa opmaerksom pa, at
en samfundsmaessig omlegning til sadan-
ne former har lang vej endnu, og derfor vil
der komme mere umiddelbar fokus pa fos-
sile breendstoffer, iseer gas, herunder ogsa
de ukonventionelle gasreserver, som er ge-
ografisk mere spredt end olie og konventi-
onel gas. Ogsa energieffektivitet kommer i
hgjseedet.

Men lige nu er der krise i Japan, og nogle
frygter, at det ligefrem kan sveekke den glo-
bale forsyningskeede i visse led, bl.a. indgar
der i Ford-biler komponenter fra Japan, og
RAM-chips produceres primeert i Japan.

Umiddelbart giver det visse problemer, men
her skal man huske p4, at det gang pa gang
har vist sig, at den menneskelige kreativi-
tet er uovertruffen, nar vi bliver pressede.
Japan har vist sig som de bedste og billig-
ste til at producere visse komponenter, men
hvis de bliver mindre tilgeengelige i en peri-
ode, s finder markedskraefterne andre veje
— til en hgjere pris formentlig, men der vil
findes lgsninger. Der vil som altid i kriser
vaere virksomheder, der forstdr at udnytte
det til egen fordel.

Og obligationer?

Der er lagt op til rentestigninger i ar, og det
kan man tage hgjde for ved bl.a. at inve-
stere i variabelt forrentede obligationer sa-
som CIBOR-obligationer - samt de sakaldte
”Cap-Floatere”, der er attraktive i perioder
med begraensede rentestigninger. Ogsé 1-3
arige flexobligationer bgr indga og 20- og
30-drige realkreditobligationer, som i et
stigende rentemiljg har mindre konverte-
ringsrisiko.



RESSOURCER

Ravarernes supercyklus

Meget tyder pad, at vi ma leve med stigende ravarepriser de neeste mange ar.

I 90%erne var ravareknaphed ikke noget,
man diskuterede, medmindre man talte
om meget langt sigt, og s& sent som i 1998
var olieprisen kortvarigt under 10 USD/tgn-
de. IEA’s prognoser for 2010 gik pa en olie-
pris omkring 20 USD/tgnde — men ogsa et
worst case scenario pa hele 30 USD/tgnde.
Sa kom IT-euforien og 2-3 ar senere IT-bob-
lens kollaps og en efterfolgende skonomisk
krise i de udviklede lande. De vestlige virk-
somheder skulle spare penge. Blikket faldt
pa lavtlensgkonomierne i udviklingslande-
ne, og en massiv outsourcing af produktion
gik i gang, ikke mindst til Kina. Dette blev
startskuddet til udviklingsgkonomiernes
hastige optur i den globale gkonomi, hvor
de med Kina i spidsen er i fuld gang med
at eendre den globale magtbalance og sluger
olie og ravarer i enormt og accelererende
omfang. Vi befinder os i en supercycle, hvor
ravarepriserne set over langt sigt uundgge-
ligt vil stige uanset konjunktursvingninger.

KREATIVITET, EFFEKTIVITET

OG SUBSTITUTTER

Hvis man skal tegne et klassisk mgnster i
en vigtig ravares udvikling, sa er det, at ef-
terspergselen og udbudet stiger over tid,
men i takt med at reserverne svinder ind,
bliver det pa et tidspunkt stadig vanskeli-
gere at udvinde ravaren, og prisen stiger.
Og selv om hgjere priser gger incitamentet
for at udvinde og finde endnu mere af rava-
ren, sd bliver den pa et tidspunkt for dyr for
dem, der efterspgrger ravaren, og man be-
gynder at overveje og udvikle mulige sub-
stitutter og/eller bruge révaren pa langt
mere effektiv vis.

Som situationen tegneri dag, sa er der fle-
re metaller og sjeeldne mineraler, der med
stor sandsynlighed bliver knaphed pa frem
mod 2030. Eksempelvis er eksperterne eni-

ge om, at verden de neeste to artier vil bru-
ge lige sa meget kobber som hidtil i menne-
skets historie.

I takt med den teknologiske udvikling,
herunder nanoteknologien, vil der imidler-
tid blive udviklet alternativer, hvis knaphe-
den og priserne pa de forskellige réastoffer
bliver for heemmende.

Men det, der er tiltreekker sig starst op-
merksomhed lige nu, er olien. Olien er det
moderne samfunds omdrejningspunkt, og
det er naturligt at frygte, at situationen i
Mellemgasten eskalerer til en krise, der min-
der om oliekrisen i 1973. Der er vi dog langt
fra endnu. I gjeblikket er uroen i Libyen ar-
sag til, at 1,5 pct. af den daglige olieproduk-
tion er forsvundet, mens tallet i 1973 i for-
bindelse med Yom Kippur-krigen var pé 7,5
pct. Men en vigtig forskel er, at dengang var
Saudiarabien med til at standse eksporten
af olie til lande, der stgttede Israel. Denne
konflikt er der ikke denne gang, hvor Sau-
diarabien tveertimod har forsggt at berolige
markedet med, at landet er indstillet pa at
gge produktionen med op til 3-4 mio. tgn-
der dagligt, som den ledige kapacitet angi-
veligt giver mulighed for.

Men selv nar/hvis situationen i Mellem-
gsten stabiliserer sig til en forhabentlig de-
mokratisk og fredelig kurs, s er der stadig
et olieproblem. Meget tyder nemlig pd, at
den globale olieproduktion topper i disse
ar, selv om efterspargselen er stgrre end no-
gensinde. De sidste 35 ar er der faktisk ikke
opdaget nye store oliefelter, og dem, der er
opdaget, er typisk vanskeligt tilgaengelige
omrader, som kreever udfordrende boringer
pé helt op til 9-10 kilometers dybde.

Kul er der stadig relativt meget af, men
dels kan det ikke erstatte olie i mange sam-
menheange, dels er det ikke et fristende al-
ternativ i lyset af den globale opvarmning,

medmindre teknologien til at opfange og
lagre C02 fra kraftveerkerne bliver mere ef-
fektiv og udbredt.

Selv om der er mange spirende “rene”
alternativer til olien under udvikling, sa
deekker de stadig en forsvindende lille del
af det globale energiforbrug og er rent tek-
nologisk og gkonomisk heller ikke reelle al-
ternativer endnu. Idet olien i dag spiller s&
afggrende en rolle i samfundet, vil et skifte
til substitutter veere en treeg proces over ad-
skillige &r. Sa alt tyder pa stigende oliepri-
ser i de kommende ar.

FODEVAREPROBLEMET

Fedevarer er ogsd en ravaregruppe, som ser
problematisk ud. Her er der ogsé flere be-
greensende forhold, der spiller ind. Klima-
forandringer med stadigt mere ekstreme
vejrsituationer som kraftigere og hyppige-
re storme, voldsomme regnskyl og tarke vil
i kombination med sendrede nedbgrsmen-
stre, “invasive species” (bade planter og
dyr) og generelt &endrede gkosystemer gge
risikoen for darligere hgstudbytte i vigtige
regioner. Da efterspgrgselen efter mad vil
stige voldsomt alene i dette arti (750 mio.
flere mennesker) og en hastigt voksende
middelklasse isaer i Asien vil have mere og
mere proteinholdig mad, sé er der behov for
at gge fodevareproduktionen markant.

En af maderne er i hajere grad at anvende
genteknologien i planteavl og frembringe bl.a.
mere resistente afgrgder. En anden mulighed
er, at den globale befolkning spiser mindre
kad — produktion af animalsk protein krae-
ver langt mere energi, vand og vegetabilsk
foder, end hvis man spiser vegetabilsk pro-
tein direkte. En tredje mulighed er at dyrke
mere jord, men det er en begraenset mulighed
de fleste steder, idet en fjerdedel af Jordens
landoverflade i dag allerede er opdyrket.



Danske Bank-prognose: Stigende ravarepriseri2011-2012

Ravarernes supercycle er i gang og vil hol-
de mange ar endnu. Men selv om mange
metaller er steget veesentligt i pris de se-
neste to ar, sa er tilgengeligheden af dem
endnu ikke truende. Men det er anderledes
for fode og energi. Christin Tuxen, Danske
Banks ravareekspert, peger pa fire scenari-
er for udviklingen i energi- og fedevarepri-
seriar og 2012:

Hovedscenariet

Energi- og fodevarepriser vil stige med
hhv. 20 og 15 pct. frem mod udgangen
af 2012 fra de aktuelle niveauer. Bag den
prognose ligger en antagelse om, at krisen
i Mellemgsten ikke resulterer i, at flere
staters olieproduktion gér i std. Hvis man
sdledes antager, at olieprisen bliver dre-
vet af forst og fremmest efterspgrgselen
i et fortseettende globalt opsving, s& me-
ner Christin Tuxen, at den stigende efter-
sporgsel over de nermeste ar i hgj grad er
afspejlet i prisen i dag. Derimod kan fade-
varepriserne godt stige mere end de spée-
de 15 pct., da situationen er sd spendt, at
blot f4 uheldige vejrsituationer vil kunne
eendre billedet.

¢ Det gode scenario

Dette scenario er godt set med forbruger-
gjne, da det handler om faldende priser.
Energipriserne falder med i alt 12 pct.
frem til udgangen af 2012, idet OPEC re-
agerer pad de nuverende priser og gger
produktionen markant, muligvis med
hjeelp fra Irak, for at komme i neerheden
af det prisinterval pd 70-90 USD/tgnde,
som OPEC tidligere har angivet som ma-
let. Fadevarepriserne falder i dette sce-
nario med 24 pct. i prognoseperioden
som fglge af lovende teknologiske frem-
skridt og gget beplantning, som gger ka-
paciteten. Klimaforandringer gar, at tid-
ligere ikke fertile omrader kan bruges til
landbrug.

Det darlige scenario

I dette scenario er OPEC langsom til at
reagere og oliepriserne fortsastter med at
stige — 24 pct. i alt frem mod ultimo 2012.
Samtidig betyder La Nina-effekten (mere
nedbgr i Australien, Sydestasien, Ocea-
nien; tgrke i dele af Sydamerika og USA),
at landbrugsproduktionen bliver yderli-
gere forstyrret og medferer prisstignin-

Ravarepriser og inflation

Stigende ravarepriser forplanter sig til gko-
nomien, og det giver naturligt en vis be-
kymring over inflationen, hvis darligdom-
me fra 70’erne de udviklede lande ellers sa
lykkeligt havde fortreengt. Samtidig har vi
jo ogsé renter sa lave, at de forekommer dybt
uansvarlige i henhold til historiske erfarin-
ger og klassisk gkonomisk teori. Men hvor
stor er risikoen egentlig for en lgbsk infla-
tion?

“Révarepriserne er endnu ikke steget til
et niveau, hvor de udger en inflationsrisi-
ko. Men det er klart, at det har en indfly-
delse pa den gkonomiske veekst, nar olie- og
ravarepriserne stiger. Ser vi pa de udvikle-
de lande, sa har de stadig en veekst under
normalen, og ledigheden er hgj. Det bety-
der, at selv om samfundet oplever stigende
priser pa flere ting, sa er der ikke et pres fra
lgnmodtagerne om kompenserende lgnstig-
ninger. Den veekstmaessige effekt er veerre
i udviklingsgkonomierne, hvor indkomst-
niveauet er betydeligt lavere, og ravarepris-
stigninger vejer forholdsvist tungt,” siger
Signe Roed-Frederiksen, senior gkonom i
Danske Markets Research.

Hvad betyder rdvarernes supercycle for in-
flationen?

“Ifelge vore ravareanalytikere vil prisstig-
ningerne i de kommende ar ikke veere sa
voldsomme, at de i sig selv giver anledning
til hgj inflation, men det er klart, at renter-
ne ikke kan blive pa det her niveau. Aktu-
elt er det ikke ravarernes supercycle, der
giver anledning til bekymring. Det er ri-
sikoen for, at uroen i Mellemgsten udvik-
ler sig til en situation med et oliechok med
prisstigninger til omkring 140-150 USD/
tende som i 2008 eller endnu hgjere. Det er
ikke inflationen, bekymringen gar pa i den
forbindelse, men den effekt, det vil fa pa
verdensgkonomien. Hvordan inflationen
vil blive pavirket i den sammenheng af-
henger af, hvor leenge oliepriserne bliver
pé et sa hgjt niveau. Hvis det er i lang tid,
kan man fa de afledte effekter, men dertil
kan man s4 sige, at det er en “fordel” at der
er s meget ledig arbejdskraft, at risikoen
for stigende lgnpres er begrenset.”

ger pa fodevarer — ligeledes pa op mod 24
pct. frem til ultimo 2012. Et scenario ikke
langt fra hovedscenariet.

Det endnu darligere scenario

Scenariet udspiller sig som et resultat af
stigende efterspgrgsel fra udviklingsgko-
nomierne som supercyklen forudsiger i
kombination med yderligere restriktio-
ner pé olieboringer uden for OPEC og en
lille/forsinket reaktion fra OPEC pa pri-
serne. Resultatet bliver prisstigninger pé
op til godt 30 pct. i maneden. Dette sce-
nario forudseatter ogsa at de store energi-
slugere ikke @&ndrer nevnevaerdigt i de-
res energipolitik. Brent-olie kan slutte teet
pa 140 USD/tgnde ultimo 2012. Og hvad
angar fedevarepriserne, sa vil ufavorable
vejrbetingelser og forstyrrende handels-
restriktioner kunne presse fgdevarepri-
serne op med knap 50 pct. frem mod ud-
gangen af 2012.

Nogle taler om risikoen for stagflation — dvs.
bade lavveekst/recession og hej inflation,
mens andre taler om risikoen for deflation.

“Laengevarende stagflation tror jeg er urea-
listisk at tale om pa dette tidspunkt, netop
fordi ledigheden er sa hgj. Hvad angar de-
flation, sa kan man ikke afvise, at verdens-
gkonomien bliver sendt sa hérdt til telling
af et olieprischok, at vi far en situation som
1 2008, men den lammende finanskrise vi
havde dengang, forveerrede jo i meget hgj
grad billedet. Hvis vi skal opsummere det
aktuelle billede, s er den helt store trussel
fra ravareprisstigninger i dag den vaekst-
meessige, men det kreever altsd at oliepri-
sen skal ligge pa et meget hgjt niveau i nog-
le méneder, og det vil kun ske som folge af
specifikke begivenheder i Mellemgsten.
Det veerst tenkelige scenario vil veere me-
get hgje oliepriser i en periode, som bade
sveekker veeksten, sender aktiemarkedet
ned og giver negative formueeffekter og fo-
rer til stigende renter. Det er altsa farst og
fremmest en event-risiko, vi star overfor,”
slutter Signe Roed-Frederiksen.
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Nogle ravarer kan ikke erstattes

Ofte synes debatten om ravarer delt i to lej-
re. Den ene har en tendens til "Malthusi-
ansk" fremskrivning, der peger i retning af
dommedag. Den anden lejr har en uforgaen-
gelig tro pd, at teknologisk udvikling kla-
rer alle forhindringer. Nar et rastof er ved at
vere udtgmt, sorger den geniale menneske-
hed for at finde alternativer.

Der er sandheder i begge lejre. Mennesket
har en historisk evne til at finde nye udveje,
nér vi er presset op i et hjgrne. Men der er i
sandhed ogsé flere ressourcer, som vi ikke
kan gendanne med nok s& megen teknolo-
gisk kreativitet.

Eksempelvis fiskeriet. Siden de effektive
store trawlere med meget store net og bed-
re metoder til at spotte fiskene blev intro-
duceret er den globale fiskebestand faldet
drastisk. Erfaringen viser, at der hgjest gar
10-15 é&r fra et fiskeri intensiveres med en
moderne fiskerflade til fiskebestanden in-
den for fiskerbddenes reekkevidde er fal-
det til under 10 pct. af udgangspunktet. I en
hel del omréader i verden er fangsterne i dag
mindre end en procent af niveauet for det
industrielle fiskeri.

Inden for de seneste 60 ar er 90 pct. af ver-
dens store fisk forsvundet, ikke blot i kyst-
omrader, men ogsa de dbne oceaner. Et godt

eksempel pa overfiskeri er New Foundland
i Canada. Det var frem til 1980 verdens
centrum for torskefiskeri. Men op gennem
80’erne blev fangsterne mindre og mindre —
som fiskene. Og i 1991 var de vaek. Den ca-
nadiske regering forbgd al fiskeri i omradet,
men situationen er den samme i dag. Fiske-
bestanden blev fisket ned til sa lavt et ni-
veau, at den ikke kunne gendanne sig selv.
Historien er langt fra enestdende. Siden
1970 er 40 pct. af verdens fiskearter forsvun-
det og flere videnskabelige undersggelser de
senere ar peger pa, at fisk generelt har passe-
ret et irreversibelt tipping point, nar vi nar
til midten af arhundredet. Steerkt medvir-
kende til en s& hastig nedgang i den globa-
le fiskebestand er, at en faldende artsrigdom
forveerrer billedet drastisk. Biodiversiteten
sammenlignes af forskere med et korthus —
falder der nogle fa, kan det hele kollapse.
Generelt er mange gkosystemer under
pres i dag som felge af forurening, global
opvarmning, invasive arter, faldende biodi-
versitet, afskovning, forsuring af oceaner-
ne (sfa. mere CO? i atmosfeeren), overdreven
udnyttelse af naturressourcer og andre for-
hold. FN pointerede i en rapport i 2010 om
global biodiversitet, at biodiversiteten fal-
der i en hastighed aldrig set tidligere i hi-

storien, og adskillige @kosystemer inkl.
Amazonas regnskoven, ferskvandssger og
floder og koralrev er teet pé tipping points,
som hvis de nds, sandsynligvis aldrig vil
kunne komme sig.

Achim Steiner, executive director for UN
Enviromental Program, udtalte:

”"Mange gkonomier forbliver blinde over
for den enorme veerdi af diversiteten af dyr,
planter og andre livsformer og deres rolle i
sunde og velfungerende gkosystemer.”

Selv om mange lande forsgger at indreg-
ne “naturlig capital” som en del af gkono-
mien, sd er det langt fra nok. I en moder-
ne gkonomi, fokuseret pa gkonomisk veekst,
overses naturens ressourcer af den simple
grund, at den ikke er prissat. Nick Nuttall,
en talsmand for UN Environmental Pro-
gram papegede at omkostningerne ved gde-
lagte gkosystemer er enorme.

”"Hvad angar eendringer i brugen af land,
sé er det estimeret, at det drlige finansiel-
le tab af serviceydelser leveret af gkosyste-
mer - vand, lagring af kulstof og stabilise-
ring af jord - er omkring USD 64 mia. Hvis
dette fortsastter, kan vi meget vel i 2050 se et
kumulativt tab af hvad du kan kalde land-
baseret naturlig kapital pd omkring 121.000
mia USD."




Hundredvis af rejetrawlere tager
afsted fra Shenjiamen fiskerihavneni
Zhoushan, en by ved kysteni det estlige
Kinas Zhejiang Provins.

VVedvarende energiikke klar til at aflese olien endnu

Nar situationen i Mellemgsten er sa speendt,
og alle taler om ravarernes supercyklus og
global opvarmning, sa burde aktier med re-
lation til vedvarende energi og andre Clean
Technology-selskaber vel stige i kurs. Men
det gor de ikke. Vi har spurgt Simon Web-
ber fra Schroders om hvorfor. Han er rad-
giver for flere store fonde, herunder DI
KlimaTrends, om netop energi og de nye al-
ternativer inden for Clean Tech.

“Der er flere forklaringer. Mange stater er
gkonomisk traengte, og beskerer subsidier
til Clean Tech-projekter, herunder vedva-
rende energi, som f.eks. Tyskland og Itali-
en har gjort med deres statte til solenergi.
Desuden er de vedvarende energikilder som
f.eks. sol heller ikke teet nok pé Grid Pari-
ty — dvs. det niveau, hvor de kan producere
elektricitet lige sa billigt som de traditionel-
le kraftveerker. I meget solrige regioner er de
teet pd, men ikke andre steder. Atomkraft
har leenge vaeret konkurrencedygtig, men
her er problemet, at det tager meget lang tid
at bygge et nyt kraftveerk. Vindenergi er teet
pé, mens vandkraft er en god substitut for
fossile braendstoffer, der hvor det er muligt.
I gvrigt er det ogsa vigtigt i forbindelse med
de vedvarende, ustabile energikilder som
sol og vind, at lagringen af energi bliver bil-
ligere og mere effektiv i dag,” siger Simon
Webber og fortsaetter:

“Biobreendsler er ogsd tet pa Grid Pa-
rity. Gennembruddet vil her komme, nar
man med det rigtige mix af de rigtige enzy-
mer kan lave cellulosebaseret ethanol lige
sé hurtigt og effektivt og rentabelt, som nar
man i dag laver biobreendsel med brug af
f.eks. majs og andre fgdevareafgrgder. Og
tredje generation, hvor biobreendsel udvin-
des af alger er der ogsé meget store forvent-
ninger til. Jeg vil i gvrigt blive overrasket,
hvis helt nye kilder kommer ind i billedet
pa kort sigt. Pa kort sigt er gas den mest op-
lagte substitut til den dyre olie.”

Vi advarer kunderne om, at det er sveert
spotte vinderne i det nye energikaplob, for-
di der i de fleste tilfeelde er tale om umodne
teknologier. Hvordan handterer I det?

Vi tager ikke bare en kurv af mange og hé-
ber p4, at nogle af de fremtidige vindere er
blandt dem. Vi ser grundigt pa mange for-
skellige, og dem vi udveelger, skal vaere ken-
detegnet ved en steerk ledelse og en tekno-
logi, der skiller dem ud. Men det er sveert at

se vinderne pé dette tidlige tidspunkt i en
strukturel trend.”

En nylig undersogelse fra Cambridge Uni-
versity konkluderede, at det globale ener-
giforbrug kan reduceres med op til 73 pct.,
hvis man forbedrer energieffektiviteten ved
forst og fremmest at isolere bygninger bedre
og bruge 3-lags vinduer, men ogsd biler med
en max veegt pd 300 kg, lavere temperaturer
1 vaskemaskiner m.v.

“Der er ingen tvivl om, at netop energief-
fektivitet er den klart letteste, hurtigste og
umiddelbart mest effektive at imgdega bade
global opvarmning og hgje oliepriser pa.
Og netop selskaber, der beskeftiger sig med
energieffektivitet, har vi de stgrste forvent-
ninger til pa kort sigt. Grunden til, at ek-
sempelvis isoleringsselskaber ikke allerede
er eksploderet i kurs, heenger sammen med
det trykkede ejendomsmarked i mange lan-
de og manglende finanseringsmuligheder
vedrerende bedre isolering af boliger og er-
hvervsejendomme.”

Hvilke regioner skiller sig ud — USA ma ek-
sempelvis slds med en befolkning, som har
odsle energivaner og er meget skeptiske over
for global opvarmning, mens EU i mange
miljesporgsmal har haft en first mover ad-
vantage i mange ar. Og sad er der Asien...

”EU har nogle gode selskaber, bl.a. Siemens,
og der er ogsa en hel del steerke tyske solsel-
skaber. USA er klart bagud inden for Clean
Technology, og det er ikke lykkedes at folge
op pa de ambitioner om mange grenne jobs,
som Obama-administrationen proklamere-
de. I Asien derimod er der en voldsom ud-
vikling, og det er veerd at holde gje med pa
mange felter.”

Bl.a. fik kineserne hurtigt produceret elbiler,
som er en stor succes. Hvornar far elbilerne
deres globale gennembrud?

“Den rene elbil kommer ikke lige om hjar-
net, batterierne er simpelthen ikke gode
nok til at billisterne vil turde skifte ben-
zinbilen ud med en elbil. Derimod tror jeg,
at plug-in hybridbiler bliver et stort hit i de
nermeste ar — dvs. biler med bade forbreen-
dings- og elmotor, samt batterier, som lades
op bdde ved opbremsninger og tilslutning
til elnettet.”
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De omtalte aktier har ikke nadvendigvis relation til de Trends og Megatrends vi ser, men er farst og fremmest udvalgt fra en Stock Picking-synsvinkel - dvs. aktierne er udvalgt
ud fra en samlet vurdering af selskabets branche, skonomiske situation, fremtidsudsigter, aktuelt kursniveau m.v., som konkluderer, at netop disse aktier er interessante for
tiden. Der er ikke tale om investeringsanbefalinger. Aktierne skal primaert tjene som oplaeg til en snak med din investeringsradgiver.




BASF

EUR
70
60
50
a0
30
20

10

10.03.08 10.03.07 10.03.08 10.03.09 10.03.10 10.03.11

BASF SE udforsker nye potentielle omréder for olie og gas og
er ogsa producent af begge dele. Desuden fremstiller selskabet
sundheds- og ernaringsprodukter, plastic, kemikalier (bl.a.
gadningsstoffer) og farvestoffer.

Selv om det stadig er et selskab med mange forskellige for-
retningsomrader, sé er der foretaget en gennemgribende
stremlining af selskabet gennem det seneste arti. Det er sket
ved at fraseelge forretningsomrader, hvor selskabet ikke hav-
de nogen konkurrencemaessig fordel og foretage opkeb nedad
i veerdikeeden i forretninger, som har enten steerke markeds-
positioner eller hvor BASF kunne generere betydelige syner-
gieffekter.

Salget til Emerging Markets er steget markant de senere ar
og i 2010 udgjorde det 35 pct. af det totale salg. BASF har et
mal om, at salget til Asien stiger til 20 mia. EUR i 2020 fra 11,7
mia. EUR i 2009.

Goldman Sachs (GS) mener, at den aktuelle kurs pa BASF
ikke afspejler de strukturelle forbedringer og et omfatten-
de program, der har reduceret omkostningerne. Efter GS’ vur-
dering er BASF et af de bedst positionerede selskaber i sekto-
ren til at nyde godt af det steerke pkonomiske miljg, der ventes i
2011 og 2012 med global veekst pa hhv. 4,8 og 5,0 pct. Vigtigt er
det ogsa, at BASF med olie og gas samt forskellige landbrugs-
produkter er positivt korreleret med stigende ravarepriser. Den
altovervejende risiko ved kab af den cykliske aktie er, at det
gkonomiske opsving ikke udvikler sig sa steerkt som ventet.

kursudvikling. Bemaerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan pavirke afkastet pa de udenlandske aktier. Kontakt din investeringsradgiver

I Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er en palidelig indikator for den fremtidige
for at here mere om aktierne, herunder Danske Markets Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle anbefalinger og risikovurderinger.
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Det globale opsving har slaet rod

Verdensokonomien er blevet mere modstandsdygtig siden drets start.

Det globale opsving, der i fgrste omgang
matte seette sin lid til Asien, treekker nu pé
mange motorer, og gkonomerne i Danske
Markets Research (DMR) ser en peaen vaekst
i alle verdens regioner i gjeblikket — med
nogle fa geeldsplagede lande i Europa som
de eneste undtagelser. Opsvinget er ogsd
blevet mere robust, ndr man ser pa, hvad
der ligger bag efterspergslen. Nemlig tegn
pé stigende privatforbrug og faldende op-
sparing.

Privatforbruget i USA har nu vist en pen
fremgang to kvartaler i treek. Og i euroom-
radet er der ogsd opmuntrende tegn péd, at
forbrugerne i stigende grad er kommet til
lommerne her i begyndelsen af 2011. I Asi-
en er forbruget allerede nu relativt steerkt,
og Kina kan f.eks. opvise en forbrugsvaekst
pé omkring 10 pct. om é&ret.

Positivt er det ogsa, at efter at virksom-
hederne i leengere tid har fokuseret pé at
slanke sig og nedbringe geelden, nu har faet
mod p4 at investere igen med de langsigte-
de veekstmuligheder for gje.

En anden vigtig faktor er ogsa, at lager-
beholdningerne er relativt lave, da mange
virksomheder satte lageropbygningen pa
lavt blus i 2010 i forbindelse med eurokri-
sen — og en del blev taget pa sengen, da der
kom liv i eftersporgselen i andet halvar.

Afgorende for opsvingets videre udvik-
ling og holdbarhed bliver det i hgj grad om
ledighedskurven for alvor kneekker. Det er
der efter DMR-gkonomernes vurdering ud-
sigt til. Der er en klar stigende optimisme i
erhvervslivet, der afspejler sig bl.a. i de sti-
gende investeringer, men det ogsé oplaften-
de, at der er udsigt til skonomisk vaekst over
normalen i de fleste lande, og at produkti-
viteten mange steder er presset til det yder-
ste — ikke mindst i USA. Samtidig peger en
reekke arbejdsmarkedsindikatorer (PMI,
virksomhedernes jobforventninger, forbru-
gernes syn pa arbejdsmarkedet m.v.) ogsa pa
en klar styrkelse af arbejdsmarkedet forude.

DMR mener, at ledigheden har toppet
bade i USA og euroomrédet, og gkonomer-
ne venter, at den falder langsomt i hele 2011

ogind i2012.IUSA ventes ledigheden at na
ned pé 8% % ved udgangen af 2011 efter at
vere toppet pa 10,1 % i oktober sidste ar. I
euroomradet ventes et fald i ledigheden til
9,6 % det kommende é&r, og i Asien er ledig-
heden allerede begyndt at falde efter en pe-
riode med hgj veekst.

Den mere bredt funderede gkonomiske
vaekst og vendingen pé arbejdsmarkedet be-
tyder, at den globale gkonomi er blevet mere
modstandsdygtig over for negative chok. Og
DMR-gkonomerne forventer, at det globale
opsving holder sig pa sporet ind i 2012, men
der er udsigt til en mere afdeempet veekst i
2. halvar 2011. Det skyldes, at opstramnin-
gen af finanspolitikken vil begynde at kun-
ne merkes, samtidig med at veekstbidraget
fra lagrene aftager, nar lagrene neermer sig
et passende niveau. Effekten af de finanspo-
litiske stramninger i USA forsteerkes i 2012
og vil dermed traekke den samlede veekst
ned. Men den tid, den sorg. Lige nu er det
vigtigt, at det globale opsving holder kur-
sen.



Goldman Sachs definerer nye vaeskstmarkeder

Investeringsbanken definerer
fire nye lande blandt verdens
mest dynamiske okonomier
som supplement til BRIK.

Goldman Sachs (GS) definerede begrebet
BRIK i 2003 om Brasilien, Rusland, Indien
og Kina som en salgbar betegnelse for nogle
af klodens mest folkerige lande, der ville fa
en betydelig rolle i verdensgkonomien med
tiden og veere oplagte investeringsomréder.
Forventningen holdt stik. Det har veeret en
seerdeles god forretning at kgbe aktier i BRIK.
De fire vidt forskellige lande preeger i dag ver-
den pa mange forskellige mader og har gang
pa gang overrasket alle med deres vaekstrater.

12010 voksede BRIK med 8,5 pct. i snit og
12009 midt i den veerste globale krise i drti-
er voksede BRIK ufortrgdent med 5,5 pct. I
2010 fortreengte Kina Japan fra pladsen som
verdens naeststerste gkonomi — fem ar tidli-
gere end forudset af GS — og Kina er nu lige
sé stor som de tre andre BRIK-lande tilsam-

men. Brasilien har en gkonomi, der nasten
matcher Italiens, hvilket ikke var forventet
for omkring 2025. Og Indien og Rusland er
ikke langt efter.

BRIK som helhed har en stgrrelse svaren-
de til 80 pct. af USA’s gkonomi, og ameri-
kanerne ventes at blive overhalet pé et tids-
punkt i dette arti, mens Kina alene vil na
en stgrrelse omkring 2/3 af USA. I 2020 vil
BRIK tegne sig for knap halvdelen af vaek-
sten i global BNP.

NYE VEKSTMARKEDER
Men der er andre udviklingsgkonomier i
en rivende udvikling, som ogsé vil spille
en stadig sterre rolle i den globale gkono-
mi - og nogle mere end andre. GS mener, at
den traditionelle opdeling mellem udvikle-
de lande og Emerging Markets ikke leengere
giver en tilstreekkelig god afspejling af den
globale gkonomis natur.

GS har derfor udvalgt nogle lande i Emer-
ging Markets universet — nogle som tegner
sig for mindst 1 pct. af global BNP — og kaldt

Forbrugerne i Growth Markets er afgerende

USA’s forbrugere har spillet en meget afga-
rende rolle for verdensgkonomien i de sene-
ste artier, ikke mindst det sidste. Ikke blot
udgjorde det amerikanske privatforbrug 72
pct. af USA’s BNP, da gkonomien var i hgje-
ste gear, men det svarede ogsa til ikke min-
dre end 21 pct. af global BNP. I dag, hvor le-
digheden stadig er hgj, 23 pct. afboligejerne
er teknisk insolvente, og anden gaeld stadig
tynger dem, sa er amerikanerne ikke sa vil-
lige til at bruge penge som fgr. Hvordan skal
verden sa klare sig?

Det er Goldman Sachs (GS) ikke i tvivl om.
BRIK og de fire andre Growth Markets (og

andre N11-lande) skal nok sgrge for mere end
at opveje et svagere USA-forbrug. GS forven-
ter, at BRIK-s forbrugere vil udggre en lige sa
stor kebekraft som amerikanerne ved udgan-
gen af dette arti. Sammenlagt vil BRIK-for-
bruget i reale termer kunne vokse med 1.000
mia. USD arligt frem til 2025 (nominelt 1.500-
2.000 mia. USD arligt). Men ogsa de andre
Growth Markets — Mexico, Tyrkiet, Indonesi-
en og Korea vil opleve steerk vaekst i middel-
klassen, dens kebekraft og dermed forbruget.

Veksten i mellem- og hgjindkomst klas-
sen i BRIK og N11 vil blive den afgarende
drivkraft for forbruget de neermeste artier. I

et vigtigt skridt

Forud for EU topmgdet, der fandt sted 24.-25.
marts (efter redaktionens slutning) lykkedes
det overraskende for landene at na frem til
en aftale, som i hovedtrak er ganske positiv:

1) Lanekapaciteten udvides til 500 mia. EUR

2) European Financial Stability Facility
(EFSF) far lov til at kebe obligationer i
det primeere marked. Det kan vise sig at
vaere en hjeelp for Portugal.

3) Renten blev seenket pa Graekenlands lan.
Greekerne indvilligede i at seelge statseje-
de aktiver til en veerdi af 50 mia. EUR.
Irlands rente blev ikke seenket. Irerne
negtede af saenke selskabsskatten, der

med 12,5 pct. er den klart laveste i Euro-
land og hele EU.

4) Der blev oprettet en europagt, som er en
revideret version af the Competitiveness
Pact. En introduktion af de fiskale regler
i de nationale lovgivninger er det vigtig-
ste skridt her.

Indholdet af aftalen, hvis detaljer blev en-
deligt fastlagt pa EU topmgadet, er seerligt
positiv for Portugal, men ogsa for Spanien
og Grakenland, mens den far mindre be-
tydning for Irland.

@konomerne i Danske Bank mener, at
dette kan blive et vendepunkt for gaeldskri-

dem Growth Markets. Udover de fire BRIK-
lande er der fire andre lande, der opfylder
dette kriterium pt.: Mexico, Korea, Tyrkiet
og Indonesien.

Overordnet set er det disse lande, som ef-
ter GS’ vurdering har de bedste perspekti-
ver for at opleve stigende produktivitet un-
derstgttet af favorabel demografi og derfor
en hurtigere veekstrate end det globale gen-
nemsnit. Yderligere karakteristika til at
skelne Veekstmarkeder fra Emerging Mar-
kets er veekstmiljget sédvel som niveauet for
finansiel udvikling og adgangsmuligheder-
ne for investorerne.

Jim O’Neill, chefgkonom i GS, mener, at
investorer bgr se pd dem uden de traditio-
nelle risikobriller.

“Investorerne skal i stigende grad ten-
ke pa de otte Growth Markets pa en anden
made, end de plejer at ggre om udviklings-
gkonomier — dvs. de skal ikke ses som risi-
kable investeringer i tilleeg til en kernepor-
tefglje af udviklede gkonomier,” siger Jim
O’Neill.

takt med at folk gger deres indkomster, far
de bedre rad til forskellige varer og ydelser
og eftersporgselen efter dem vil accelerere.
Det vil farst og fremmest ramme tre sekto-
rer: Varige forbrugsgoder (iseer biler); luk-
susvarer samt rejser og turisme (iseer luft-
fart). Kina er allerede blevet verdens starste
bilmarked. I lgbet af 10 ar kan det blive ver-
dens stgrste marked for luftfart og om 15 ar
det starste for lukusvarer.

”Selv om mulighederne er mange og meget
komplekse, sd tror vi, at veeksten i forbruger-
ne i BRIK og N11 er en af de vigtigste strate-
giske historier i vores tid,” siger Jim O’Neill.

sen med bedre betingelser for Graekenland,
bedre instrumenter til at hjeelpe Portugal og
flere penge pa bordet til Spanien. Og sddan
blev den ogsd modtaget, idet de fire pro-
blemlandes rentespeend til Tyskland blev
indsneevret ganske peent, mindst for Irland.

Men problemet er langt fra lgst endnu.
Nar alt kommer til alt indeholdt aftalen
ikke mere end hvad, man kunne forven-
te givet den alvorlige situation og ngdven-
digheden af at overbevise de finansielle
markeder om, at der gores noget ved sagen.
Og viser det sig, at situationen udvikler sig
veerre i Spanien eller Italien, sa kan den nye
aftale vise sig utilstraekkelig.
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Draberne, der fik

baegeret til at flyde over

Greensen for hvor meget risiko, aktiemarkedet kunne tdle, blev ndet med kriserne i
Mellemosten og Japan. For investorer med en tidshorisont pd mindst 6-9 mdr. kan den
usikre situation veere et godt kobstidspunkt, mener aktiestrateg Morten Kongshaug.

Til trods for stigende ravare- og oliepri-
ser; Kina-afdeempning; et joblast opsving;
downgrades af PIGS-lande i eurokrisen, der
ikke vil dg; voldsomme uroligheder i Mel-
lemgsten samt lurende renteforhgjelser i
Euroland, sa havde det globale aktiemarked
buldret af sted med over 20 pct. siden sep-
tember. Selv det japanske jordskelv - som
med 9,0 pa den logaritmiske Richter-skala
var 100 gange sd kraftigt som det 7,0 skeelv,
der ramte Haiti i 2010 — kunne ikke bremse
markedet. Men det kunne den usikkerhed,
der bredte sig, da et kalesystem pa Fukushi-
ma atomkraftveerket blev gdelagt af den ef-
terfolgende tsunami og en frygt for kerne-
nedsmeltning begyndte at brede sig. S& var
det nok. De japanske aktier faldt hurtigt 15
pct.; DAX og Norden med 5-6 pct.

Er det en “fair” markedsreaktion?

Set som isoleret begivenhed virker det som
en meget folelsesmaessig overreaktion pa
Japan-krisen. Sammenlignet med histori-
ske begivenheder af relevans for de store
regionale aktiemarkeder i Japan, Tyskland
og USA, sa som episoderne med hhv. Three
Mile Island i 1979, Tjernobyl udslippet i
1986 samt Kobe- jordskeelvet i 1995, sa har
den aktuelle reaktion for det japanske ak-
tiemarked veeret i seerklasse den hurtigste
og skarpeste. Dette til trods for, at hverken
Japans industrielle centre i syd er blevet be-
rort, eller et alvorligt radioaktivt straleud-
slip endnu er blevet registreret. Det er med
andre ord en chokerende hard finansiel re-
aktion pa en begivenhed, der fortsat synes
at vaere pd en skala sammenlignelig med de
gvrige naevnte katastrofer, siger aktiestrateg
Morten Kongshaug.

Hvad tror du, forklaringen er pa det?

Jeg tror, det heenger sammen med, at inve-
storerne ikke har glemt finanskrisen. Den-
gang blev alle overrasket af, hvor slemt det
hele var under overfladen, og i dag har vi en

tilsvarende uigennemskuelig situation pé
atomkraftvaerket med konsekvenser ingen
kan overskue. Men den kraftige markedsre-
aktion er formentlig ogsa en afspejling af, at
markedet var lidt overkgbt, og at den ind-
tjeningsfremgang, som har drevet markedet
indtil nu, méske snart vil fortage sig.

Tror du, det vil ske?

Nej, jeg tror faktisk, at vi vil opleve en staerk
indtjening i virksomhederne &ret ud. Vi er
stadig i den tidlige cykliske fase af opsvin-
get, hvilket betyder, at der stadig er mulig-
hed for at lave “overnormale” profitter for
mange virksomheder. Desuden er virksom-
hederne typisk ogsa stadig preeget af en hgj
operationel gearing. Sa jeg mener faktisk,
at den aktuelle situation faktisk er en god
kgbsmulighed for investorer med en tids-
horisont pa mindst 6-9 mdr. Gar du ind og
kgber mere op nu, kan du maske fa det dob-
belte afkast i forhold til hvad du far, hvis
du venter 14 dage og det er lidt mere gen-
nemskueligt. Sddan er den finansielle ver-
den jo. Hejt afkast heenger sammen med
hgj risiko. Nar det er sagt, ma jeg kraftigt
understrege, at hvis man gar ind nu, sd er
det under forudsetning af, at vi ikke far en
forveerring af situationen pa Fukushima og
en radioaktiv sky driver ind over Tokyos
35 mio. indbyggere. Det er et scenario, som
ingen i realiteten kender konsekvenserne
af. Men forudsatter vi, at det lykkes at fa
strem pa keleanlegget igen og situationen
under kontrol - hvilket de seneste meldin-
ger tyder pa - sa tror jeg at allerede regn-
skabseasonen, der starter om 14 dage, vil
vise at det stadig gar godt for virksomhe-
dernes indtjening.

Hvilke sektorer skal man sa koncentrere sig
om?

Helt overordnet skal man holde sig fra sek-
torer med virksomheder, som har stor eks-
ponering til f.eks. PIGS-lande eller andre

treengte gkonomier og som ogsa er ramt af
de hgjere révarepriser. Derimod skal man
kaste blikket pé selskaber med global om-
setning og en global omkostningsbase, som
klarer sig godt. Specifikt er bankerne, iser
de svenske interessante lige nu, da de ikke
er eksponeret over for hverken PIGS-lande
eller Mellemgsten, men med fortsat stigen-
de renter oplever en bedring af rentemar-
ginalen. Olie- og gas er serlig interessant i
Norden, mens kapitalgoder er en mere blan-
det landhandel — nogle har det hérdt, men
andre har det fint.

Vi star over for dividendeudbetalinger i de
nordiske selskaber. Det lyder umiddelbart
som en mulighed for sikkerhed i et usik-
kert miljo - bla. ogsa fordi aktiekurser ty-
pisk ikke falder sG meget, som dividendeud-
betalingen tilsiger?

Ja, sddan opfatter vi det ogsa. Og denne see-
son ser serlig interessant ud efter en ind-
tjening, som i 2010 voksede med 44 pct. for
de nordiske virksomheder. Der er groft sagt
tre muligheder for virksomhederne at bru-
ge pengene pa: De kan investere i fremtiden;
nedbringe geeld eller udbetale hgjere divi-
dender. Idet geeldsniveauerne er de laveste
siden 2008 tror vi ikke, de vil nedbringe geel-
den yderligere. Investeringsplaner er gene-
relt beskaret siden 2009, og vi forventer, at
profitterne fra 2010 bliver anvendt i et mix
af investeringer og dividendeudbetalinger.
Vi vurderer, at de nordiske selskaber under
ét vil gge dividendeudbetalingerne med 33
pct. i forhold til 2010. S& selskaber med haje
udbyttebetalinger og staerke frie cash flows
er interessante i denne tid, men selvfolgelig
med kritiske gjne pa det enkelte selskab og
en spredning over forskellige sektorer, siger
Morten Kongshaug, og peger pa, at et inte-
ressant alternativ til enkeltaktier for private
investorer er investeringsfonde med specia-
le i temaet, f.eks. DI Hgjt Udbytte.



Den russiske bjern ger en aktiv indsats for at slippe
af med et ddrligt ry blandt udenlandske investorer.

Verdens stgrste land har en meget turbulent
historie at se tilbage pé i det 20. &rhundre-
de. I &rene umiddelbart efter Murens fald
var den bestemt ikke mindre turbulent med
en uhensigtsmassig privatisering, korrup-
tion og et politisk kaos, der ikke ligefrem
gjorde det til en magnet for udenlandske in-
vestorer. Men tiderne har endret sig. I de
seneste méneder har inflationeere tenden-
ser og veekstafmatning i Asien faet investo-
rerne til at se sig om efter andre muligheder,
og blikket er faldet pad Rusland — som i pa-
rentes bemerket ikke har nogen neevnevaer-
dig statsgeeld.

Det umiddelbare indtryk, som mange har
af Rusland er hoj korruption, og en rege-
ring, der ikke stdr tilbage for at blande sig i
forhold, som den set med vestlige ajne ikke
burde. Som f.eks., da Khodorkovsky, som for
ar tilbage blev demt for skattesvig med ind-
teegterne fra salg af Yukos’ olie, og sidste ar
blev demt igen i samme sag for at have stja-
let olien. Ser du nogle tegn pad, at regerin-
gens politik og forretningsmiljoet er blevet
mere betryggende for udenlandske investo-
rer?

Vi hgrer i de vestlige medier meget om en
hard politisk linje og et land, der lider af
hgj korruption, og jeg vil heller ikke be-
neegte, at der er en stor sandhed i det. Men
der er en overdreven fokus pa de negative
forhold. Den historie, som man ikke har
hgrt meget om siden krisen, er, at investe-
ringsmiljget er i en meget positiv trend, og
det samme geelder den udenrigspolitiske
linje siden “reset” for to ar siden i forholdet
til USA med bl.a. ratificeringen New Stra-
tegic Arms Reduction Treaty sidste ar; en
“genforening” med Polen efter den polske
preesidents flystyrt, et forbedret forhold
til Georgien og et medlemskab af WTO,
der sandsynligvis bliver en realitet i ar el-
ler neeste ar. De positive tendenser ses ogsa
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i den indenlandske politik og i den kom-
mercielle verden. Regeringen er klar over
betydningen af at tiltreekke udenlandske
investeringer, og gor meget for at forbedre
forretningsmiljget. Det har allerede baret
frugt i form af, at Pepsi og BP har foretaget
opkeb i landet og andre store udenlandske
virksomheder i stigende grad etablerer ba-
ser i landet, som pd mange punkter vur-
deres at have et enormt potentiale. Alene
medlemskabet af af WTO vil styrke Rus-
lands handelsrelationer betydeligt og via
gget konkurrence medvirke til at dem-
pe inflationspresset, siger David Reid, re-
search analyst inden for Global Emerging
Markets hos BlackRock, et af verdens stgar-
ste kapitalforvaltningsselskaber.

Men udover at have store reserver af gas og
olie, hvad er det sa egentlig, russerne kan?

Faktisk har russerne en meget stor intellek-
tuel kapital, de har mange hgjtuddannede
mennesker, og det er ikke tilfeeldigt, at Rus-
land har leveret flere stormestre i skak end
resten af verden tilsammen. Inden for vi-
denskab har russerne en fremtraeedende po-
sition pa verdensplan, og de er godt med i
flere hgjteknologiske omrader og teknolo-
gisk innovation, og har fostret mange tek-
nologiske entreprengrer. Modernisering er
en neglepolitik for regeringen, og der er pa-
begyndt etablering af flere innovationscen-
tre de senere dr, som ogsa tiltreekker ud-
landet. Vigtigt fra et investorsynspunkt er
ogsd, at selskabernes topledelser er meget
synlige og troveerdige, hvilket du f.eks. ikke
oplever i Kina.

Aktiemarkedet er billigt — er det fair?

Aktuelt har det russiske aktiemarked en P/E
pa 8, hvilket gor det til et af de billigste mar-
keder i verden. I lyset af de positive tenden-
ser, er det ikke retfeerdiggjort. Da krisen var

EMERGING MARKETS

pé sit hgjeste, var der en P/E-rabat pa 2,5 pa
russiske aktier i forhold til andre Emerging
Markets, og der er den faktisk stadigi dag til
trods for, at de russiske aktier historisk set
har handlet til en preemie — hvilket de ogsa
gjorde sa sent som 18 mdr. for krisen. Der er
flere forhold, som giver anledning til at for-
vente rabatten reduceres. Investorernes ri-
sikoappetit er steget; de haje energipriser;
samt de reformer, der er i gang pd mange
fronter, herunder ikke mindst at der er en
privatiseringsproces i gang, som vil gge ef-
fektiviteten i gkonomien og den private sek-
tor markant. Bl.a. er man ogsa ved at slip-
pe den statslige kontrol i bankerne, hvilket
leegger op til en mere effektiv langivning til
sunde projekter. Energisektoren er seerlig
interessant p.t. Selv om vi allerede har set
peene stigninger pé russiske energiaktier i
ar, sd er der stadig gode gevinstmuligheder.
F.eks. 1 Gazprom, som var verdens mest pro-
fitable virksomhed i 2010 — der er lagt op
til at selskabets indtjening vokser hurtige-
re end mange energiselskabers i ar, og den
handler til en P/E sd lav som 6.

Er der andre interessante sektorer?

Ja, ikke mindst i infrastrukturen. Rusland
har boligmangel, et nedslidt jernbanesy-
stem, og 75 pct. feerre lufthavne end for Mu-
rens fald med samme antal passagerer. I det
foderale budget for de neeste fem ar er der
afsat dobbelt s mange penge som de fore-
gdende fem &r. Alene VM i fodbold vil kree-
ve 14 nye stadions og lige sa mange lufthav-
ne skal ombygges. Sa selskaber, der arbejder
med infrastruktur er meget interessante.
Det samme geelder transportsektoren. Der
er udsigt til en meget stor vaekst i container-
transport via jernbanenettet i de kommen-
de &r, sa containerindustrien er ogsa et me-
get stort vaekstomrade.

Rusland har 3.500 ingenierer for hver mio.indbyggere, neesten det samme som USA. Blandt andet inden for softwareudvikling er
landet steerkt og har markeret sig ved mange universiteteri Top 10 ved de seneste 8 ars ACM-ICPC verdensmesterskaberiprogram-
mering. Fem russiske universiteter var eksempelvisi Top 1012008 og slog bl.a. MIT, Harvard og Cal Tech. Virksomheder som Sun, LG,
Google, Oracle, Siemens, Intel, Boeing, IBM, Dell, Microsoft og Motorola har etableret sigi Rusland for at nyde godt af talentmassen.
Flere mennesker i Rusland arbejder med forskning og udvikling end noget andet land i verden. Malt i lokale patentansegninger er landet
pa niveau med Tyskland, men pa de internationale patentansegninger kun pa niveau med Brasilien, betydeligt efter de fleste andre
lande. Rusland har 1 mio. teknisk veluddannede mennesker, mere end Kina, Japan og USA, og tre gange sa mange som Indien.
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Raolie, risiko, Rusland og revolution

Vi kommer heller ikke uden om smartphones, og hvorfor
Apples storste fordel ogsa er selskabets storste risiko.

Money makes the world go around, sang
Liza Minelli i Cabaret, men hun kunne lige
sé godt have sunget om olie. Olie er det mo-
derne samfunds uundveerlige breendstof,
og derfor er det ganske forstéeligt, at ver-
dens gjne med nervegsitet er rettet mod Mel-
lemgsten lige nu, hvor revolutioner er kom-
met pd mode — og Japan, hvor en forferdelig
ulykke far atomkraft til at gd af mode. Ser
man tilbage pa de seneste fem store globa-
le nedture, sa har der i gvrigt i alle tilfeelde
veeret en markant top i oliepriserne umid-
delbart for...

Situationen i Mellemosten og Japan skriger
risiko til himlen. Hvad skal investor gore 1
sadan en situation — ogsa skrige?

Det er endnu et eksempel pd, at investor
hele tiden kommer ud for vigtige valg. Nar
tingene spidser til, feler vi, at vi som inve-
storer skal gore noget. Det var det samme
sidste &r med eurozonen. Men hvis man
havde solgt ud, hver gang aktierne var fal-
det pga. usikkerhed om eurozonen, havde
man tabt penge. Man skal passe med ikke at
gore noget pa et forkert grundlag, siger se-
nioranalytiker Lars Skovgaard Andersen i
Danske Bank, der har en del af ansvaret for
at identificere vigtige trends og tendenser —
helst for alle andre.

Men Mellemosten er jo i hoj grad en reel ri-
siko, eurokrisen er stadig uafklaret og kan i
veerste fald udlose en ny bankkrise i Euro-
pa, de udviklede lande har et stort geelds-
problem, sa er der den med eldrebyrden, fo-
devarerne, ravarerne, manglende jobs i USA
osv. Listen er lang. Hvordan skal jeg forhol-
de mig til al den risiko?

Du skal prgve at definere summen af risiko
og gore op med dig selv, hvad du forventer
og kan tale af tab — og sa lave en allokering
derudfra pd forskellige aktiver. Nar forst du
har gjort det, skal du ikke lade dig forvir-
re af risikoen en gang til. Men sker der no-
get afggrende nyt, sd méa du revurdere den
samlede risiko og se din portefalje igen-

nem. Nar du handler med enkeltpapirer pa
egen hand, har du selv et ansvar for din ri-
sikoprofil.

Og hvad er det sa konkret, jeg som investor
skal gore nu, hvor Mellemeosten og upopuleer
atomkraft og dermed en potentiel oliekrise
er en ny risiko oven i alle de andre?

Du kan starte med at se pa nggletallene,
som lige nu forteeller, at den gkonomiske
motor er ok. Derefter overvejer du den nye
risiko, og hvordan det kan eendre billedet.
Tag et ekstra kig indad for at se om du har
samme risikoappetit som tidligere. Hvis
den er endret, sd mé du i gang. Hvis det be-
tyder, at du gerne vil have lidt feerre aktier,
sé behold dem du tror pé, og selg de svage-
ste historier. Kgb evt. forsikring pa de gode
historier via optioner — dvs. en strategi kal-
det Protective Put, hvor du kegber put-optio-
ner pd udvalgte aktier. Det er godt, hvis man
har rustet portefgljen til et tilbagefald i ak-
tiemarkedet, men det er kun en halv succes,
hvis man ikke far kgbt igen.

Nar situationen lige nu er sa oliefikseret,
skal man sa hedge sin risiko ved at ga ud og
kobe olieaktier i stor stil?

Nej, sa enkelt er det ikke. Stiger olien for
meget, vil det kveele vaeksten i gkonomi-
en, det vil ramme alle aktier over en bred
kam og i sidste ende svaekke efterspargse-
len pa olie og dermed ogsé olieprisen igen
og i sidste ende indtjeningen for olieselska-
berne. Ved det olieprisniveau, vi har nu, har
de rene olieselskaber det godt, og det geel-
der ogsd olieserviceselskaber som f.eks.
Technip og Diamond Offshore. De er i gv-
rigt ogsa begyndt at investere igen efter en
pause som falge af ulykken i den mexican-
ske golf, der gav forventning om skrappere
reguleringer. Men de kom aldrig.

Der er nogle, der mener, at snakken om Peak
Oil - at den globale olieproduktion topper i
disse dr, fordi den tilbageveerende olie bli-
ver stadig vanskeligere at fa fat i — er noget

bavl. De haevder, at der er olie til mange drti-
er endnu. Hvad mener du om det?

I teorien kan de have ret. Men det nytter
bare ikke noget, hvis olien ikke er til at fa
fat i. "Anti-Peak Oil-teorien” er problema-
tisk, fordi den er blevet en sovepude for no-
gen, eksempelvis regeringer, der har ansva-
ret for fremtidens energipolitik. Som det er i
dag, kan opdyrkningen af nye oliefelter slet
ikke folge med veeksten i efterspergselen, sa
enkelt er det.

Du er flere gange i medierne citeret for at
sige, at det der skulle til for, at der for al-
vor kom fokus pd udviklingen af alternative
energikilder, var en krise som i 70’erne. Nu
har vi den. En logisk felgeslutning ma vel s
veere, at man skal investere i selskaber, der
arbejder med teknologier til udnyttelse af
vedvarende energi, f.eks. sol og vind?

Ja, det skulle man umiddelbart mene, men
der er flere arsager til, at sddanne aktier
ikke pa kort sigt vil ryge til himmels. Man-
ge vestlige lande har budgetproblemer og
ikke rad til storstilede investeringer i alter-
nativ energi, men udviklingen i Mellem-
gsten og Japan tror jeg far mange stater til at
indfere fornyede subsidier. Det holder ogsé
mange lande og virksomheder tilbage, at
de alternative energiformer ikke er sé gode
endnu, at de kan levere elektricitet til sam-
me pris som de traditionelle kraftveerker.
En lang reekke teknologier er endnu ogsa pa
et sa tidligt stadie i deres udvikling, at in-
gen ved, hvilken bliver den bedste, og det
holder ogsd mange tilbage. Ydermere har
man ogsa stadig et problem med at kunne
lagre energi fra f.eks. sol og vind tilstreek-
keligt effektivt. Generelt kan man sige, at
mange teknologier simpelthen ikke er gode
nok endnu til, at vi vil opleve omstillingen
fra fossile breendstoffer til vedvarende ener-
gi i stor skala. Det kommer, men ikke lige
nu. Lige nu er det mest oplagte at skyde gen-
vej ved energieffektivitet. ABB og Siemens
er eksempler pa selskaber, som begge bl.a.
arbejder med forsyningsselskaberne om at



energieffektivisere energiforbruget bl.a. via
et mere intelligent elnet. Schneider er et an-
det eksempel og isoleringsselskaber som
Saint Gobain og Rockwool ogsé interessan-
te og nyder godt af hgjere oliepriser. Og som
alternative breendstoffer vil der komme gget
fokus pa gas — ikke et grent alternativ, men
udleder ved forbreending dog meget mindre
CO? end olie og kul. Mellemgsten sidder pa
% af verdens naturgasreserver, men ny tek-
nologi har gjort det muligt at udvinde ukon-
ventionelle gaskilder, eksempelvis fanget i
skiferlag, som er langt mere geografisk for-
delt. Denne gastype vil komme mere i fo-
kus, selv om teknikken kraever meget store
mengder vand. USA har de stgrste reserver,
men mange andre lande, herunder Austra-
lien, Kina, Sydafrika og iseer Europa har be-
tydelige reserver.

Lige nu er det nasten, som om vi begynder
at se det billede, som en tysk militeerrap-
port sidst dr advarede om ville finde sted i
et "Peak Oil”-scenario. Bilaterale aftaler og
handler i krogene...

Ja, og det ger jo ikke situationen bedre, at
det i fleste tilfeelde er stater, der ejer oli-
en; ikke mindst de oliefelter, der er opda-
get de senere ar. Apropos bilaterale aftaler
og statsligt ejerskab, sa er det veerd at neev-
ne, at Kina, som har masser af kul selv, er
nettoimporter af olie og gas, i starten af aret
indgik en aftale med Rusland om olieleve-
ring og senere gas. Vi fastholder stadig, at
russiske energiaktier er oplagte keb. De er
ekstremt billige, men selv om det er et land
med betydelig politisk risiko, stor korrup-
tion m.v., sé retfeerdigger det ikke sa lav en
vaerdianseettelse —iseer ikke i betragtning af
de mange positive forhold. Rusland er helt
klar over ngdvendigheden af at tiltreekke
udenlandske investorer, kapital og viden,
og derfor vil de ggre meget for at bedre Rus-
lands omdgmme via en mere samarbejds-
villig, aben politik og eget fokus pa share-
holder value. Det er en proces, der allerede
virker. Flere udenlandske virksomheder,
bl.a. Pepsi og BP, har foretaget opkab i Rus-

land, og det er en slags blastempling af for-
holdene. Af andre tiltraskkende forhold ved
Rusland kan navnes, at landet ikke har no-
gen offentlig geeld og WTO-medlemskab er
i udsigt. Og landet er faktisk verdens star-
ste med enorme andele af verdens ressour-
cer, sa som 9 pct. af det opdyrkelige land;
hhv. 23 pct., 19 pct. og 6 pct. af verdens gas-,
kul- og oliereserver. I et arhundrede, hvor
energi og fedevarer bliver et hovedtema, har
Rusland steerke kort pa handen, men inve-
storerne er forst ved at opdage, hvor attrak-
tiv Rusland er i forhold til andre Emerging
Markets.

Lad os tage fat i mobiltelefoner. Det er sta-
dig en trend, du har store forventninger til?

Ja, det er en meget steerk trend, som giver
flere investeringsmuligheder. Ikke blot er
der tale om en ekstremt steerk veekst i ud-
bredelsen af smartphones i mange udvik-
lingsgkonomier, som mere eller mindre ser
ud til at springe PC’en over. Dertil kommer
en disruptive technology i forste omgang i
de udviklede lande med 4G teknologien,
som giver langt stgrre hastighed og dermed
anvendelsesmuligheder for smartphones.
Det giver mange investeringsmuligheder,
som det kan laeses andetsteds i dette maga-
sin.

Apple lancerede jo i sin tid den forste
smartphone i form af iPhone. Men deres
koncept med at iPhone — og iPad — funge-
rer ved, at kun Apple-godkendt indhold
kan bruges, er imod den Open Source tan-
kegang, som preeger internettet, sociale net-
veerk og I ovrigt ogsd konkurrenterne i form
af Android-baserede smartphones. Tror du,
deres koncept holder?

Apples styrke er —udover en stor brugerven-
lighed og et imponerende og funktionelt de-
sign - at de formar at knytte deres kunder
til deres produkter med indhold, som er til-
streekkeligt interessant til, at kunderne ac-
cepterer det lukkede forum. Men jo steer-
kere konkurrenternes tilbud bliver, desto

Fransk jagerfly i aktion
mod Gaddafi.

sveaerere bliver det at fastholde den platform
— et flot design vil ikke kunne modvirke
det. Apple vil sta overfor det problem som
mange har veret i, ndr man har kultstatus:
den er sveer at fastholde, nar alle har pro-
duktet. Men den sterste risiko for Apple er
hvis de blev tvunget til at &ben op for deres
univers, eller hvis der var nogen, der kom
med samme funktionalitet og indholdstje-
neste. Dette er selve hjornestenen. Jeg ved,
vi taler meget om selskabets afhaengighed
af Steve Jobs. Skulle han forlade selskabet,
kan det fa aktiekursen ned pa& den korte
bane, men sa leenge der ikke er nogen kon-
kurrence pa indhold, sé vil det blive et kort-
sigtet setback. Eller sagt p& en anden made;
en kebsmulighed.

Lad os slutte af med sociale netveerk. JP
Morgan har kebt en 10 pct. andel i endnu
ikke borsnoterede Twitter. Hvordan skal vi
tolke det?

Det afspejler selvfelgelig en klar tro pa, at
der er potentiale i de sociale netveerk. Men
det betyder ikke ngdvendigvis, at vi skal ka-
ste os over dem, ndr de bliver bgrsintrodu-
ceret. I den forbindelse skal man huske, at
nar vi andre dedelige investorer kommer til
fadet, s& har store professionelle investorer
veeret inde farst og fa en meget billigere del
af kagen (de har oftest ogsa lgbet en hgjere
risiko) Jeg vil ikke pastd, at jeg ved, at alle
sociale netveerk vil veere for dyre ved bors-
introduktioner, men jeg vil dog gerne frem-
have den risiko, der er ved at skulle inve-
stere i en ny sektor, hvor det er meget smat
med analytisk grund for at vurdere veerdi-
en af selskaberne. Vi aner simpelthen ikke,
hvad de er veerd. Det er dotcom om igen.
Men hold gje med dem og andre typer sel-
skaber, der kan give kunderne vaerdi via so-
ciale netveerk, emails og smartphones. Som
f.eks. Groupon, der har planer om en bars-
notering. Selskabet som formidler rabatku-
poner til folk inden for mange forskellige
ydelser og har 70 mio. brugere, er estimeret
til en veerdi af 25 mia. dollars.



E INVESTERINGSTEMAER - OVERSIGT

TEMA

BAGGRUND

Er trends, som vil pavirke verdenssamfundet i op til adskillige artier. Brede temaer, som ofte
bedst udnyttes via investeringsforeninger, men enkeltaktier kan ogséa veere hensigtsmeessige.

Generelt

Energimangel/
nye energiformer

Emerging Markets,
BRIK, Growth Mar-
kets, Next 11

En af de store udfordringeri dette arhundrede er, at mange essentielle
ravarer bliver stadig knappere i takt med, at de store udviklingsekonomier
gennemgar industrialiseringsfasen og udbygningen af deres indenlandske
ekonomier med meget stor hast.

Fokus omkring alternativ energi er @ndret til endnu mere fokus pa ener-
gidelen efter, at oliepriserneigen er begyndt at stige, mens der er mindre
fokus pa de klimaaendringer, som vores energiforbrug forarsager. Z£ndring
i fokus understoetter energieffektive selskaber, da vi uden tilskud fra det
offentlige seger disse produkter pga. heje energipriser. Pa laengere sigt vil
effektivitetsforbedringer i de vedvarende, "rene" energiformer kombineret
med, at det offentlige igen vi give tilskud gere disse selskaberinteressante
investeringsmeaessigt. Fokus pa knappe ravarer, herunder rent vand, vil
medfere mere fokus pa affaldshandtering, vandrensning og forureningsbe-
graensninger.

Steerk vaekst i udviklingen af den indenlandske ekonomi samt
middelklassen og dens kebekraft. | 2030 forventes middelklassen i
Emerging Markets at veere vokset med 2 mia. mennesker, hvilket ger, at
forbrugerne iseeri de sterste udviklingsekonomier er uhyre interessante.

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Energi, metaller, fedevarer og
vand.

Energi herunder olie/gas,
underleveranderer samt
alternative energiformer.

Metaller, mineselskaber og
underleveranderer

Fedevarer, herunder sésaed/
gedningsproducenter,
landbrugsmaskiner,
landbrugsjord

VVand, herunder vandrensning,

afsaltning og forsyning.

Energieffektivitetsselskaber med

produkterinden for isolering,
elektricitetseffektivitet,
kerselseffektivitet.

Nye energiformer, herunder

vind, vand, sol, brint, a-kraft, CCS

kulkraft (Carbon Capture and
Storage).

Nye transportformer,
herunder el-biler, brint-biler,
biofuel

Révarer, energi, maerkevarer,
teknologi oginfrastruktur fra
Vesten

Er udviklingstendenser, der har en varighed pa mindst 6-12 mdr., men som kan vare i
adskillige ar. Kan udnyttes i en blanding af investeringsforeninger og enkeltaktier.

Mobildata Smartphones (herunder LTE) og tablets Den teknologiske udvikling ogikke ~ Smartphones- og tabletsprodu-
mindst eget datahastighed muligger at mobile enheder far stadig flere center. Underleveranderer
funktioner saledes, at de nu bade er telefoner, minipc'er, tv, spilkonsoller Netveerk
og betalingsenheder. Inden for dette tema vilinvesteringstemaer dukke op  Teleselskaber
ilebet af de kommende ar. Indholdsleveranderer

Health Care De store pharmaproducenter hari arevis veeret plaget af manglende Biotekselskaber

innovation, kopiproducenter og stadig flere patentudleb, der kulminerer
i2011-2013. Innovationsproblemet betyder, at mange opkeber bioteksel-
skaber, - en trend, der ventes at fortseette.

Veer opmaerksom pa, at der forventes vitale gennembrud (disruptive)

pa mange forskellige omraderi biovidenskabeni dette arti - herunder
ikke mindstinden for genetikken. Der ventes samtidig et langt teettere,
integreret samarbejde mellem mange forskellige videnskabsgrene i de
kommende ar, som vil bidrage til massive fremskridt i vores forstaelse af
biologiske organismer - herunder ogsa menneskets.
Kapitalgodesektoren er godt positioneret til at nyde godt af et opsving i Kapitalgoder
faste investeringer og virksomhedernes anleegsinvesteringeri2011.

Faste Investeringer

RELEVANTE
AKTIER/FONDE

DI KlimaTrends

DI Europa Beeredygtig
Indeks

PGS, Cenovus, Gazprom
Diamond Offshore
Technip

Antofagasta, BHP,
Metso

FLS

Syngenta

Veolia

Di Klimatrends
Rockwool

ABB

Siemens

Di Nye Markeder

DI Kina

DI Fjernesten

DI Emerging Markets
Smaller Companies
DI Rusland

DI @steuropa

FLS. Technip

BMW, Adidas

DI Teknologi,
Apple, Quallcom,
Juniper, Verizon

DI Bioteknologi

Siemens,
ABB



TEMA

BAGGRUND

Kortsigtede handelstemaer, har som udgangspunkt en varighed pa 3-6 mdr., men kan
sagtens vare leengere. Udnyttes bedst med enkeltaktier.

Hejere oliepriser

Global Veekst

USA's forbrugere

Renteforhejelser

En stigende oliepris kombineret med at evt. begraensende reguleringer
i kelvandet pa ulykkeniden mexicanske Golf ser ud til at udeblive har
fort til udmeldinger om stigende investeringer fra olieselskaberne i
forbindelse med den seneste runde af regnskabsafleeggelser. Olieprisen
understettes yderligere af, at der forelebig bliver roi de nordafrikanske
og mellemestlige oliestater.

Der er en teet korrelation mellem cykliske nyheder og aktiemarkedets
performance. Udsigten til steerkere global vaekst eger fokus pa sektorer
med sterst operationel gearing og sterst BNP-felsomhed. Det drejer sig
om biler, industrielle goder og services, sektorer, som ogsai stigende
grad fokuserer pa de hurtigt voksende BRIK-lande.

Det forventes, at USA’s opsving tager farti ar, drevet af et stabiliseret bo-
ligmarked, lave renterien rum tid endnu kombineret med en forleengelse
af finanspolitiske lempelser og skatte-nedseaettelser, et stigende antal ny-
anseettelser oginvesteringer. Forhold, som vil &endre forbrugernes syn pa
fremtiden og ege forbruget meerkbart.

ECB’s seneste rentemade tyder pa, at derinden for kort tid vil komme
rentestigninger. Historisk klarer visse sektorer det bedre end andre.

Er spirende trends og udviklingsmenstre, som kan sla igennem pa kort sigt typisk 1-6 mdr.
Temaerne er forbundet med sterre usikkerhed/risiko og kan udnyttes bedst med enkeltaktier.

Rusland

USA turnaround

Kontakt dininvesteringsradgiver for at

here mere om aktier og funds nzaevntidenne
oversigt, herunder om risikovurderinger og
Danske Markets Equities’ og Goldman Sachs’

aktuelle aktieanbefalinger.”

Hejere oliepris seetter fokus pa valueringen af olieaktier. Dette understotter

russisk energi, som fremstar historisk billigi forhold til peers. En oliepris

over USD 90 er positivt for russisk ekonomi. Rusland erinteresseret i en hej

oliepris men ikke s hej, at den dreeber global veekst.

Et mere positivt syn pa fremtiden for sma og mellemstore virksomheder i
USA er med til at @ndre sentimentet omkring forbrug og bolig, hvilket kan
medfere lavere tab palan og bedringi boligmarkedet

BEMZAERK: Ovenstaende trends og
udviklingstendenser er baseret pa bankens
vurderinger og ma paingen made anskues
som en ufejlbarlig prognose af fremtiden. Det
er tendenser, som vi aktuelt anser for de mest

sandsynlige, men der er tale om et komplekst
samspil af mange faktorer, og mange forhold
af ekonomisk, politisk og samfundsmaessig

karakter kan pavirke de identificerede udvik-
lingsmenstre. Med andre ord skal man veere

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Olieservice

Cykliske selskaber

Forbrugsaktier

Finansielle services,
kemi, stabile forbrugs-
varer og metaller

Primeert russisk energi

Sekundeert russisk forbrug

og finans

Primeert amerikanske
regionalbanker

Sekundeert bolig relaterede

selskaber

RELEVANTE
AKTIER/FONDE

Diamond Offshore,
Technip,
PGS

BASF, Siemens, ABB,
Technip, BMW, Volvo,
Husqvarna, Walt
Disney, Apple, UPM
Kymmene, Sanoma,
Autoliv, Swedbank, JP
Morgan

DI USA

Abercrombie & Fitch,
Apple, Walt Disney
Husqvarna

Swedbank

BASF, Reckitt
Benckiser, Carlsberg,
Swedish Match

DI Rusland, Gazprom
Tal med din radgiver

DIUSA
Tal med din
radgiver

opmaerksom pé, at det bestemt ikke er uden
risiko at forfelge de naevnte trends og tenden-
serieninvesteringsstrategi. Vi opfordrer til,
at du benytter oversigten som inspiration til
en samtale med dininvesteringsradgiver.
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De nordiske succesmodeller

Hvad er hemmeligheden bag de nordiske samfundsmodeller,
som andre lande ofte har skelet til med misundelse?

”The most successful society the world has
ever known.” Sddan var overskriften i The
Guardian i 2005 i en artikel om Sverige.
Andre har i drenes lgb ytret lignende, om
end knap sa svulstige formuleringer om de
gvrige nordiske lande. Og for mange an-
dre lande har de nordiske lande i mange
ar veeret udrabt som en slags rollemodeller
for det noget neer perfekte samfund.

Perfekte bliver de neeppe nogensinde,
men en kendsgerning er det dog, at der er
tale om samfund preeget af stor tillid, lig-
hed, social sikkerhed, fleksible arbejds-
markeder, velfungerende
politisk stabilitet, abne gkonomier, tekno-
logisk tilpasningsevne, hgjt uddannelses-
niveau, fri adgang for alle til sundheds-
systemet, uddannelse osv. og samtidig en
steerk konkurrence- og innovationsevne i
erhvervslivet, som gar, at de er blandt de
rigeste lande i verden malt pa BNP pr. ind-
bygger.

Og ikke nok med det. I forbindelse med
det arlige gkonomiske topmade i Davos,
hvor alverdens kloge hoveder mgdtes for at
diskutere verdens tilstand og udfordringer
var der til lejligheden udfeerdiget et doku-
ment, hvori det blev papeget folgende:

”I internationale sammenligninger, ikke
mindst World Economic Forums globale
konkurrenceevneindeks, befinder de nor-
diske lande sig altid pé eller i naerheden af
toppen. I et metaindeks, som er en samlet
opggrelse af 16 forskellige globale indeks
(konkurrenceevne, produktivitet, veekst,
livskvalitet, velstand, lighed etc.) sa top-
per de fire nordiske lande — Sverige, Nor-
ge, Danmark og Finland listen.”

Hvorfor det er sadan, forsgger en svensk
gkonom og to historikere at give en forkla-
ring pa i Davos-dokumentet.

institutioner,

NORDEN HAR LZERT

AF TIDLIGERE KRISER

Kendetegnende for de fire lande er, at de
klarede sig nogenlunde gennem finanskri-
sen og den efterfalgende gkonomiske krise
uden altedeleeggende bankkriser. Og selv
om det danske ejendomsmarked har haft en
hérd nedtur er der ingen af landene, der har
farlige budgetunderskud eller underskud
pé betalingsbalancerne.

Men at samle de fire lande under be-
tegnelsen “den nordiske model” skal man
veere papasselig med, mener Klas Eklund,
seniorgkonom hos SEB og adjunkteret pro-
fessor i gkonomi pd Lund Universitet. De

fire lande folger nemlig forskellige skono-
miske strategier.

Dette er mest tydeligt i deres holdning til
euroen. Finland er medlem af EU og med
i euroen. Danmark er med i EU, men ng-
jes med at knytte kronen stramt til euro-
en. Sverige er med i EU, men har en flyden-
de valutakurs. Og Norge er hverken med i
euroen eller EU.

Det er ikke ensbetydende med, at der ikke
er gkonomiske ligheder. Alle fire lande er
smd, dbne gkonomier med hgje indkomster
pr. capita. Alle har ret store offentlige sekto-
rer med hgje skatter, og alle har inkluderen-
de velfeerdsstater.

Men den historiske baggrund er forskel-
lig. Danmark havde den veerste gkonomi i
70’erne med hgj inflation og ledighed. Nor-
ge oplevede en lang finansiel krise og kri-
se pd ejendomsmarkedet i 80’erne efter en
fejlhandtering af et kreditboom, som end-
te med en systemisk krise og nationalise-
ring af storre banker. Og i Finland og Sve-
rige var 80%erne preeget af hgj inflation og
svage valutaer — og i starten af 90’erne fik
landene gkonomiske chok, da Finland blev
hérdt ramt handelsmeessigt af Sovjetunio-
nens sammenbrud og Sverige af hgje ren-
ter for at forsvare valutaen. Resultatet var
bankkriser og recessioner.

Men felles for alle lande var, at de for-
madede at modernisere den gkonomiske po-
litik og gennemfegre de nedvendige refor-
mer uden at forfalde til protektionisme og
andre kortsigtede lappelgsninger. En vigtig
arsag til reformernes succes og gennemfo-
relse var ogsé, at der i alle fire lande var og
stadig er en tradition for konsensussggende
politiske lgsninger.

LAD IKKE EN GOD

KRISE GA TIL SPILDE

”Never let a good crisis go to waste” ud-
talte preesident Obamas tidligere Chief of
Staff, Rahm Emanuel pé et tidspunkt. Men
ser man tilbage pa andre landes historik —
og ogsa héndtering af aktuelle situationer —
sé er det langt fra altid, at nationale kriser
og eksterne trusler bliver imgdegéet pa den
rigtige made. Alligevel lykkedes det for alle
fire nordiske lande, og det i en grad, sé de-
res samfundsgkonomi kom relativt let igen-
nem krisen. Hvorfor?

”En mulighed er, at nordboerne af natur
er usaedvanligt samarbejdsvillige, rationel-
le og mindre tilbgjelige til at falde for fri-
stelsen til markedsegoisme end andre men-

nesker. Hvis det er tilfeeldet, sd er der ikke
meget andre lande kan leere af det,” skriver
de to svenske historikere Henrik Berggren
og Lars Tragardh.

De vaelger at antage, at borgerne i de nordi-
ske lande overordnet set er som andre men-
nesker pd godt og ondt, og dermed er der
andre faktorer i spil: Den sociale praksis,
institutionerne og de historiske erfaringer,
som understgtter den nordiske kapitalisme.

“Det indebarer ikke, at der er en fritfly-
dende nordisk model, der kan eksporteres
til andre lande. Men det betyder, at nogle
afspekter af den nordiske kapitalisme kan
vaere relevante i adresseringen af proble-
merne med globalisering, social fragmente-
ring og ustabiliteten i moderne finans ka-
pitalisme.”

Forfatterne mener, at det handler om den
fundamentale harmoni mellem den sociale
kontrakt i landene og de basale principper i
markedet. De mener, at ngglen til vitaliteten
af nordisk kapitalisme er, at den basale en-
hed af samfundet er individet og et centralt
mal for politikken derfor er at maksimere
individuel autonomi og social mobilitet.

Op gennem det 20. &rhundrede har net-
op de nordiske lande veaeret blandt de globa-
le frontlgbere i denne proces, som forenklet
sagt har gdet p4, at frigere individet fra alle
former for subordination og afheengighed
inden for familien og det civile samfund.

I praksis er denne prioritering af indivi-
duel autonomi foregéet via et hav af love og
politikker for mangt og meget. Afheengighe-
den inden for familien er blevet minimeret
gennem individuel beskatning af aegtefael-
ler, familiens pligt til at forsgrge de eeldre
medlemmer er overladt til samfundet, of-
fentlige tilbud om bgrnepasning giver alle
kvinder adgang til arbejdsmarkedet, ud-
dannelsesstgtte uden skelen til familiens
indkomst giver unge autonomi i forhold til
familien, og bern har ogsa opnéet en mere
uafheengig status via afskaffelsen af korpor-
lig afstraffelse samt generelt gget fokus pé
berns rettigheder og levevilkar.

Alt i alt har denne lovgivning gjort de
nordiske lande til de mindst familieafhsen-
gige pa Jorden. Familien er stadig en central
social institution, men den er ogséd indgydet
af den samme moralske logik, som leegger
vaegt pa autonomi og ligestilling. Den ideel-
le familie bestar af to foreeldre, der arbejder
og ikke er finansielt afhengige af hinanden
og barn, som opfordres til at blive uafhaen-
gige sé tidligt som muligt.



"Velfeerdsstaten kan betragtes som et system for risikostyring og ikke blot som en metode til
omfordeling mellem rig og fattig - eller som en made at kontrollere de fattige pa, hvilket nar alt
kommer til alt, var dér, hvor velfeerdsstaten havde sit udspring. Grundleeggende er den et socialt el-
ler kollektivt forsikringssystem. Spergsmalene om velfaerdsstaten handler ikke blot om, hvem der
betaler, hvem der vinder og hvem der taber, men om hvordan vi skal veje risiko og sikkerhed op mod

hinandenien verden, hvor risiciene skifter karakter.”

Giddens, 2002

“Snarere end at underminere “familie-
verdier”, sa kunne det fortolkes som en mo-
dernisering af familien som en social insti-
tution. Mens man accepterer det faktum, at
langsigtede aegteskabelige forpligtelser ikke
leengere er normen, sa tager “den nye nordi-
ske familie” foraeldreskabet alvorligt, bade i
en demografisk forstand (de nordiske lande
har hajere fodselsrater end de mere traditi-
onelle familiekulturer i det sydlige Europa)
og hvad angar den tid, som foreeldrene, gift
eller ej, bruger sammen med deres bgrn,”
skriver de to historikere.

Billedet bekreftes af World Values Sur-
vey (WVS), jf. figuren. Heraf fremgar det, at
de nordiske lande skiller sig ud som sam-
fund, hvor folk legger sterk veegt pa vig-
tigheden af individuel selvrealisering og
personlig autonomi. I den sproglige WVS-
terminologi udtrykkes det saledes, at de
nordiske lande er karakteriseret af deres
hoje grad af “frigerende selv-udtrykkel-
se” pa den ene side og “sekuleere-rationelle
vaerdier” pé den anden side.

MAN STOLER PA HINANDEN

Man kunne fristes til at tro, at den hgje grad
af individualisme kunne svackke den gene-
relle tillid i samfundet, men det er pd ingen
made tilfeldet, papeger de to historikere.
Der er teorier, som siger, at tillid kun opstér
i sma, teet-knyttede feellesskaber, hvor man

i hgj grad er afhengige af hinanden. Men
ny forskning viser, at det netop er de mest
moderne og individualistiske lande, iseer
de nordiske, som er karakteriseret af en
bred social tillid forleenget ud over den inti-
me sfeere af familie og venner til at inklude-
re andre medlemmer af samfundet.

Undersggelser (the Eurobarometer 2004)
viser, at ud over at leegge stor veegt pé in-
dividuel selvrealisering, sa er netop de nor-
diske lande preeget af en hgj grad af social
tillid; et godt stykke over halvdelen af de
adspurgte borgere i Norden hevder at have
tillid til andre mennesker, inklusiv frem-
mede. Danmark topper listen med 75 pct.,
mens Sverige er pa andenpladsen med 65.
Storbritannien, Tyskland og Spanien ligger
omkring 33-35; Frankrig og Italien omkring
23. I bunden blandt EU-lande ligger de @st-
europaiske lande og Greekenland pa 10-18.

Den sociale tillid og tilliden til de stats-
lige institutioner er en afggrende faktor
for graden af korruption og i hvilket om-
fang landets befolkning oplever lovgivnin-
gen som resultatet af en demokratisk proces
funderet i feelles veerdier — og dermed ogséd
hvor godt lovgivningen virker.

FREMTIDEN

”Skal velferdsstaten overleve péd lengere
sigt er det vigtigt, at tilliden fastholdes og at
familier og skoler formar at viderebringe de
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Overlevelsesvaerdier

Selvudtrykkelsesveerdier
Faktor score

sociale adferdsnormer, sdsom at “et ord er
et ord” eller at alle, der kan, skal yde deres
til det feelles bedste. Mister folk tiltroen til,
at andre borgere vil bidrage, fordi de obser-
verer flere og flere pa frihjul, sa starter en
ond cirkel med skatteunddragelser, mindre
skatteindteegter og dermed faerre penge til
velfeerdsydelser, som igen vil medfere min-
dre tillid til, at systemet virker,” fastslog
den danske professor i offentlig politik ved
Arhus Universitet, Gert Tinggaard Svend-
sen tilbage i 2005.

De nordiske lande stdr som mange an-
dre udviklede lande over for en vigtig ud-
fordring i de kommende &r i form af ud-
sigten til, at en stor del af den nuverende
arbejdsstyrke gar pa pension og ikke i til-
svarende omfang erstattes, da de yngre ge-
nerationer ikke er sa talrige. Der skal laves
reformer. De nordiske gkonomier formaede
under kriserne i 70’erne, 80’erne og starten
af 90’erne at indfgre de baeredygtige refor-
mer, som ikke resulterede i social fragmen-
tering, men tveertimod samfundsmodel-
ler, som i dag misundes af andre lande. De
neermeste ar vil vise om de ogsa denne gang
med ryggen mod muren kan gennemfore de
ngdvendige beeredygtige reformer, der be-
varer velfeerdsstaten og borgernes generelt
hgje tillid til systemet.

RATIONELLE OG SELVUDTRYKKELSES
VARDIER DOMINERER | DE NORDISKE
LANDE

Undersegelsen fra World Values Survey bekraef-
terikvantitative termer, at de nordiske lande
skiller sig ud som en klynge af samfund i hvilke
folk leegger stor veegt pa vigtigheden af individuel
selvrealisering og personlig autonomi.

Kilde: World Values Survey (WVS), fourth wave
(1991-2001). Ronald Inglehart and Christian
Welzel, Modernization, Cultural Change, and
Democrazy: The Human Development Sequence.
Cambridge: Cambridge University Press, 2005.



BJ vakroekonom

Omveeltningerne i Nordafrika har skabt spekulationer om virkningen i verdens kommende oko-
nomiske supermagt, men der er intet, der tyder pd en tilsvarende udvikling, og det skyldes ogsa

kinesernes mentalitet.

”Nu gar kineserne'ogsd pa barrikaderne"

sagde mange i den vestlige verden efter om-

vaeltningerne i Nor_dafrika}_ Pet var ogsa

holdningen fbla-n'di mange udenlandske

journalister'i Kina. Men der er en verden til

forskel pa de ldgamle kulturriger, Kina og

~~Egypten, selv om begge har flere tusinde rs
rig historie bag sig.

I drene efter Den anden Verdenskrig var
Egypten rigere og mere udviklet end Kina,
men i de seneste 30 ar har alt sendret sig
dramatisk i Kina, mens der har veret en
langt mere treeg udvikling i Egypten.

Der er mange myter om Kina, men det er
nogle relativt fa kendsgerninger, der er cen-
trale for at forsta kineserne. De har altid le-
vet under et autoriteert styre, og de har altid
haft et hardt arbejdsliv. De har leert at veere
tdlmedige. Men‘de er samtidig meget opta-

~ get af deres eget liv, og de har sans for at ska-
be forretning og saette noget i veerk.

Da kommunistpartiet under formand
Mao’s efterfglger, Deng Xiaoping, lagde kur-
sen radikalt om og tillod kapitalisme og pri-
vat foretagsomhed, blev der frigjort en ko-
lossal energi i den kinesiske befolkning.
Benderne fik lov til at beholde en stor del

af afgraderne og selv selge dem, og private
fik lov til at drive egen virksomhed. Det for-
te til et boom i veeksten. Samtidig gav kom-

munistpartiet staten og kommunerne ide="

elle rammer for udviklingen .af<industrien
og gav udenlandske investorer fri adgang til
keempemaessige industrizoner, hvor infra-
strukturen blev etableret pa rekordtid.

Nér der blev skabt plads til en fabrik med
100.000 medarbejdere; blev der ogsa bygget
boligblokke, skoler,. bernehaver, veje, ind-
kebscentre osv. i neromradet, og det hele
var feerdigt til &bningen af fabrikken.

Det er et af kerneelementerne i den kine-
siske udvikling. Borgerne er ikke kommu-
nister, i hvert fald ikke serligt mange, men
de arbejder energisk for at fa et job og for at
skabe sig bedre muligheder, og de er ikke
bange for at etablere en virksomhed. Iveerk-
seetter-raten er langt hgjere i Kina end i de
nordiske lande.

Kinesiske virksomheder blev noteret pa
bgrsen og hentede enorme summer - det
gjaldt bade statslige og private virksomhe-
der — og almindelige kinesere Kastede sig
over bgrsmarkedet, sa der er dag er flere pri-
vate aktionerer i Kina end i USA, omkring

100 millioner. Kinesere har ry for at veere
gamblere. Derfor spekulerer mange kortsig-
tet,.og er aktiemarkedet darligt, investerer
de i ejerlejligheder, og nér en boligboble tru-
er, vender de tilbage til aktierne. De er fuldt
optaget af deres egen gkonomiske tilvaerel-
se, og de har lige sé frie rammer som dan-
skere og amerikanere.

De kan etablere egne virksomheder og
skabe milliardveerdier i lgbet af 10-20 &r, og
de kan beholde verdierne, og der har i flere
ar veeret en kult omkring succesrige forret-
ningsfolk, selv om dele af kommunistparti-
et syntes, det var at gd for vidt. Derfor hol-
der nogle af milliardeererne lav profil, mens
andre ikke er sd skreemte og gar aktivt ind
i kommunistpartiet for at varetage deres in-
teresser dér eller for at skabe forandringer
dér, hvor magten ligger.

KINESERNE GAR IKKE

PA BARRIKADERNE NU...

Samtidig er-kineserne ekstremt ambitig-
se pa deres bgrns vegne, og derfor presses
bernene til at fa gode karakterer, og alle, der
har rad til at sende bgrnene pa udenland-
ske universiteter, gar det. De unge selv stu-




derer pé livet lgs, for de véd, at konkurren-
cen er benhard, men de véd ogsa, at de kan
opna resultater-eg topposter, hvis de knok-
ler og opnér gode kompetencer.

__Deénne udvikling vedrgrer isser middel-
klassen og befolkningen i storbyerne. Der er

sket en enorm forbedring af levevilkarene

i de seneste ti &r. Mange unge mennesker i
30%erne har egen bolig og bil, og de begyn-
der at tage pé ferie i udlandet. De gar ikke
pa barrikaderne.

De tillgb, der har veeret til demokrati-
demonstrationer i Beijing og Shanghai i
sympati med Jasmin-revolutionen i Egyp-
ten og Tunesien, blev kun til tillgb, der naer-
mest var en parodi. En internet-blog, mé-
ske i udlandet, havde opfordret kinesere
til at lave en *vandreturs”-protest hver sgn-
dag kl. 14 ved at ga pa de mest befeerdede
indkebsstrag i Beijing og Shanghai — foran
en MacDonald eller foran en biograf. Hvem
kan skelne mellem demonstranter og de
hundreder eller tusinder af normale forbi-
passerende? Men journalister mgdte op og
fiskede efter demonstranter, og politiet tog
nogle af dem med pa politistationen.

Kinesere kender udmeerket til demon-

strationer og oprer, men dette her var en op“-
pustet brise i en kop te. Det afggrende for
kineserne i almindelighed er en konstant
fremgang i deres gkonomi og levevilkar, og
at de har friheden til at skabe deres egen til-
veerelse. Mange vil gerne udtrykke andre
politiske synspunkter end kommunistpar-

' tiets, og mange er fortgrnede over korrupti-

onen blandt magthaverne. Men det er ikke
det centrale for langt hovedparten, bare de-
res tilveerelse bliver bedre. Derfor hersker
der ikke samme vilkar i Kina og i Mellem-
gsten, hvor hundredtusinder af unge — eller
flere millioner —ikke kan f4 et ordentligt ar-
bejde trods gode uddannelser, og hvor poli-
tiet og sikkerhedstjenesten hidtil har sldet
ned pé den mindste protest.

...MEN DER ER OPROR HELE TIDEN

Kina virker ikke som en politistat for de fle-
ste borgere, og der er ikke det store opbud
af veebnede politifolk og militerfolk, man
ser i f.eks. Mellemgsten. Men alligevel er
der oprgr — ustandseligt. L de seneste ar har
der hvert ar veeret omkring 80.000 demon-
strationer og sammenstgd landet over, og
det har i mange tilfeelde fort til feengslinger

og drab. Det er typisk protestaktioner mod
de lokale myndigheder, hvor befolkningen
protesterer mod korrupte ledere eller konfi-
skation af jord eller ejendomme uden en til-
fredsstillende erstatning.

Tidligere greb politiet ofte vilkarligt ind
og smed mange af demonstranterne i feeng-

“sel, men i de seneste par ar har de lokale

afdelinger af kommunistpartiet fra topni-
veau i Beijing fdet besked pa at fungere som
en slags magler mellem en oprersk gruppe
og politiet. Borgernes rettigheder kan altsa
ikke tilsidesattes, som det ofte skete tidli-
gere.

Borgerprotester har somme tider haft
markant virkning. Det bergmte magnet-
banetog Maglev fra Pudong lufthavn til
Shanghai skulle have veret forleenget til
byen Hangzhou, men protester mod mag-
netjernbanen med pastande om skadelige
stralinger har faet styret til at droppe. pre-
stigeprojektet. Nu satser kineserne udeluk-
kende péd hurtigtog pé& hjul, og'de kan til
gengaeld kore lige sa hurtigt som magnet-to-
get.

I byen Xiamen syd for Shanghai har bor-
gerne standset en udenlandsk kemikalie-




a MAKROGKONOMI

fabrik, fordi borgerne mente, at den svine-
de. Borgeraktionen farte f.eks. til, at der pa
én dag blev sendt 100.000 sms’er til borgme-
steren, og der var ogsa fysiske demonstratio-
ner. Det var altsa organiserede protester fra
100.000 personer, og det skal sammenholdes
med, at 100.000 personer eller deromkring
mgdte op pé Tahrir-pladsen i Cairo.

Kinesere kan altsd i samme omfattende
tal reagere i utilfredshed med styret, men
det handler altid om lokale forhold og epi-
soder, der direkte har noget at gere med bor-
gernes dagligdag eller gkonomi. Det er ikke
tilladt at demonstrere mod kommunist-
partiet og mod dets monopol. Det ggr nog-
le alligevel, og det forer til husarrest eller
feengslinger, og det mest aktuelle eksempel
er modtageren af Nobels fredspris, Liu Xi-
aobo. Han har imidlertid i &revis veeret sy-
stemkritiker, og han kraever politisk frihed,
dvs. frihed til at have flere partier. System-
kritikere kan imidlertid eksistere i Kina,
men det er graden af deres engagement og
krav, som afger, om de seettes i husarrest el-
ler i feengsel. De kender vilkarene, og nogle
vandrer ind og ud af feengsler.

TOPLEDELSEN ER OPMZ/ZERKSOM
PA PROTESTER
Men kommunistpartiet er ikke blind for
protesterne mod lokal magtudevelser el-
ler korruption, og partiet véd udmeerket,
at der i befolkningen er stor opbakning til
storre politisk frihed. Det er ogsa i ar ble-
vet understreget under det kinesiske nyt-
ar, hvor de to kommende topchefer Xi Jing-
ping (udtales: Sji Djingping) og Li Keqgiang
(udtales: Li Kgdjang) aflagde hgfligheds-
visit hos enken til Hu Yaobang, der er ble-
vet kaldt Kinas Gorbatjov. Han har veeret le-
der af kommunistpartiet, men blev fjernet
i 1987 under en dramatisk magtkamp, der
handlede om, hvorvidt skonomiske refor-
mer skulle ledsages af politiske reformer.
Hu keempede for politiske reformer. At han
blev veltet og ikke blev naevnt i officielle
medier siden hen gav ham et knak, og han
dgde to ar senere. Hans dgd var med til at
fremprovokere opreret pa Tiananmen-plad-
sen i juni 1989, selv om den egentlige arsag
var elendige gkonomiske og sociale vilkédr
for de studerende.

Hvorfor mgder de to kommende ledere
op for at hilse pa enken til en person, der
blev udstgdt, og som gik ind for sterre re-

former, end der har veret? Financial Ti-
mes har i en omfattende analyse spekuleret
i, at forklaringen kan spaende fra alminde-
lig hoflighedstone til at signalere en sympa-
ti for reform-politikeren, og at der kan blive
blgdt op for kommunistpartiets monopol,
nér de har sat sig i stolene.

I Kina’s magtsystem sker intet, som ikke
er velovervejet, og derfor skal hgflighedsbe-
soget ses som et skridt i retning af politiske
reformer. Det skal ogsa ses i lyset af, at Xi’s
far, der var med som leder under borgerkri-
gen, blev udstgdt af Mao, og siden hen reha-
biliteret under Deng Xiaoping. Men han var
blandt de ferste, der stod bag de gkonomi-
ske reformer, nemlig i det sydlige Kina. Men
han stettede ogsa politiske reformer, og han
bakkede op bag Hu Yaobang, og han var en
af de fa, der kritiserede militeerets nedskyd-
ning af demonstranter pa Tiananmen-plad-
sen. Han kritiserede altsd den gkonomiske
reformleder Deng Xiaopings hédrde politiske
linje, og han blev fertidspensioneret.

Det er saledes et uhyre fglsomt farvand,
som iseer Xi, der ventes udpeget som preesi-
dent i 2012, bevaeger sig ind i. Der er sym-
bolverdi, s& det kan merkes. Han kender
processen fra sin far, men han blev selv
ramt af kulturrevolutionen og sendt ud pa
landet.

Li, som ventes at blive ministerprassi-
dent nar Xi udnaevnes, herte til en gruppe
liberale studenter, da han gik pd universite-
tet og eksperimenterede med valg til elev-
rad og styrelser.

Hvis der under deres styre skulle komme
et nyt oprer som i 1987, er det nappe teen-
keligt, at de to vil beordre haeren ind for at
kneegte opraret. Skulle det ske, vil vi utvivl-
somt se en splittelse af kommunistpartiet og
dannelsen af et militeerdiktatur, og det kan
ende i borgerkrig. I sé fald vil Kinas gkono-
mi blive smadret. Alle i Kina tager afstand
fra Kulturrevolutionen, som i virkeligheden
var en borgerkrig, og som lagde landet gde,
og ingen gnsker fortidens tragedier. Derfor
er det mest sandsynlige, at vi fra nu af vil se
en gradvist politisk opblgdning.

KOMMUNISTPARTIET VIL BEVARE
MAGTEN

Kommunistpartiet vil s& vidt muligt bevare
magten, og forsvaret og sikkerhedsappara-
tet vil bevare en stor rolle, ikke mindst for-
di Kina beveeger sig op som en af verdens to

supermagter. Det kan fgre til demonstratio-
ner af magten for at vise, hvor den er. Men
kommunistpartiet har ogsé vist en betyde-
lig evne til at lytte til greesrgdderne. Den
debat, vi har i demokratier mellem partier,
foregar primaert internt i kommunistparti-
et, og f.eks. var der en 14 &r lang og hed de-
bat mellem betonkommunister og libera-
le om at give borgerne lov til at kgbe deres
egen bolig. Kommunistpartiet tillader ogsa
andre partier, men de skal respektere kom-
munistpartiets forerrolle.

Der er nogle ret nye tendenser i retning
af, at kommunistpartiet beveeger sig hen i
en meglende rolle — dvs. mellem statens
og erhvervslivets interesser, og mellem na-
tionens og regionernes interesser. Det kan
maske ogsé blive til en meglerrolle mel-
lem forskellige politiske og sociale interes-
Segrupper.

Partiet vil for alt i verden forsgge at und-
ga at slippe tgjlerne brat, sa Kina ender i et
kaos som i Rusland under president Boris
Jeltsins “vilde kapitalisme.”

Det er det lange, seje traek, kineserne leeg-
ger vaegt pd, og det geelder i magtens cirkler
og i den enkelte familie. Kineserne er vant
til at teenke i historiske baner, og tilveerel-
sen for 125 millioner “fremmedarbejdere” i
storbyerne — dvs. folk fra landet — viser, at
kineserne kan holde til en barsk tilveerelse
i et helt menneskeliv, hvis de fgler, at deres
tilveerelse trods alt bliver forbedret.

Under dette ars partikongres i marts lag-
de partiet seerlig afggrende veegt pa at for-
bedre forholdene for landbefolkningen og
de lavtlgnnede. Kina er det land, der mere
end noget andet har formaet at gare et stort
indhug i fattigdommen. 350 millioner, som
for 30 ar siden levede i dyb fattigdom, er he-
vet ud af fattigdomssvgben. Hverken Indi-
en eller Afrika kan preestere noget, der bare
ligner det.

Men alligevel er der mange hundrede
millioner, som lever en kummerlig tilvee-
relse. Da revolutionen i Egypten og Tunesi-
en viser, at utilfredshed hurtigt kan brede
sig, fordi alle bruger de moderne kommu-
nikationsmidler, skal levestandarden der-
for forbedres i et snuptag — lidt som med Ki-
nas hurtige aktion for at undga at blive ramt
af den vestlige finanskrise.

Derfor skal indkomsterne nu stige lige sa
meget som den gkonomiske veekst, og virk-
somhederne skal give lenninger, der svarer
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NY FEMARSPLAN
I den sidste femars-plan har prioriteten vee-
ret lagt pd ekonomisk veekst, men chefen
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kommission, Zhang Ping, sagde under kon-
+J romotio
romotion.
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gressen, at der vil ske en ny-orientering af
veekst-teenkningen i de kommende fem é&r.
”Nu skal vi leegge mere vaegt pa at sikre og
forbedre folks levestandard,” sagde han.
Det kan fore til en lavere veekst i de kom-
mende ar. Regeringen leegger forelgbig op
til en vaekstrate pa 7-8 pct. i stedet for 9-10
pct.

Det er den slags kursaendringer, som
Kina kan foretage, fordi landet traskkes af
to heste: Staten og kommunistpartiet kan
udstikke nogle generelle retningslinjer
f.eks. om investeringer uden benspeend fra
en opposition, og den private sektor, dvs.
erhvervslivet og borgerne, har frihed til at
seette fuld damp pa kedlen, men inden for
de overordnede retningslinjer.

Sé leenge, der er gkonomisk fremgang for
den enkelte, er der opbakning til et autori-
teert styre i et samfund, hvor respekten for
foreeldre, de eeldre og for ledere og eksperter
i forvejen er stor. Magthavere og borgere har
ogsé den opfattelse, at de forskellige kreefter
i samfundet skal arbejde sammen i stedet
for at bekrige hinanden eller konkurrere —
selv om konkurrencen mellem virksomhe-
der, ogsa de statslige, er benhard. Men 1i sid-
ste ende handler det om "det feelles bedste.”

Et medlem af Hongkong-regeringens
teenketank, Shiu Sin-por, har sagt, at Kina
og Fjerngsten kan have udviklet en sam-
fundsmodel, der er Vestens overlegen. Han
begrunder det med, at Vesten taenker i ter-
merne: at vinde eller tabe. I Asien hand-
ler det om at finde lgsninger og om at have
alle med. Der skal findes en middelvej, men
med tempo.

Denne teenkning er sat i system i Kina,
og der er tale om langtidsplanlegning. Det
er derfor, at styret vil undga pludselige for-
andringer som i Nordafrika. Det har man
provet rigeligt af. Borgerne gnsker heller
ikke at smide fremskridtene overbord. Ki-
neserne er vant til kampe, men det er kam-
pe inden for murene.
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|, Robot

Isaac Asimovs beromte roman er ikke helt ude i hampen.

Kunstig intelligens har man talt om siden
computerens opfindelse, og det har skabt
en del debat og science fiction gennem ti-
derne. Debatten blussede op, da daveerende
verdensmestet Garry Kasparov tabte i skak
til Deep Blue i 1997, og igen for nylig da Wat-
son slog USA’s mest suverene menneskeli-
ge vindere i Jeopardy.

Men der er stor forskel pa de to sejre. Hvor
Deep Blue hele tiden regnede konsekven-
serne af alle traek igennem, sa var Watsons
opgave anderledes kompleks og kreven-
de, idet "han” skulle forsta spgrgsmal i ta-
lesprog. Watsons hemmelighed var til dels
ret sofistikerede algoritmer, men ogsa en
enorm computerkraft i form af 90 servere,
15 terabyte af hukommelse og 2.880 paral-
lelt forbundne mikroprocessorer. Men Wat-
son svarede ikke rigtigt pa alle spgrgsmal,
nogle var helt uden for sammenhengen.

Watson laerer imidlertid af sine fejl. Men

selv. om han kunne sld USA’s Jeopardy
Champions er det ikke ensbetydende med,
at han kan regnes som en egentlig konkur-
rent til mennesker. Watson har ikke nogen
bevidsthed om, hvad han er, og man kan
ikke fore en samtale med ham, end ikke pa
small talk niveau. Det vil hans efterfalgere
kunne ggre ikke sd langt ude i fremtiden i
takt med den voldsomme teknologiske ud-
vikling. Computerteknologi har i dag mere
fremgang pa en time, end den havde de for-
ste 90 &r af dens levetid.

EKSPONTENTIEL UDVIKLING

Ray Kurzweil, amerikansk videnskabs-
mand og fremtidsforsker, har meget stor til-
tro til kunstig intelligens inden for oversku-
elig fremtid. Kurzweil var et vidunderbarn,
som hurtigt besluttede at blive opfinder. Det
blev han sé allerede i drengeédrene, og han
susede igennem studierne pa Massachusets

Institute of Technology (MIT) uden neev-
neverdigt fremmede til foreleesningerne
og graduerede allerede som 21-arig med en
dobbeltgrad i computervidenskab og creati-
ve writing.

Han har lavet en hel del opfindelser gen-
nem tiden, har flere selskaber, har geettet
rigtigt pd nogle fremtidsudviklinger og for-
kert pa andre, har skrevet adskillige bager,
hvoraf fire er blevet bestsellere. En af dem
— The Singularity is Near — handler om det,
han breender allermest for, nemlig kunstig
intelligens.

Kurzweils fremtidsvisioner om, at men-
nesket kan blive udgdeligt allerede om 34
ar eller deromkring er der delte meninger
om, men fgr vi kaster os i det, sa lad os se
pé Kurzweils grundleeggende observation.

Kurzweil baserer nemlig sine teknolo-
giske forudsigelser pa det, han kalder “the
law of accelerating returns”, som ganske
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enkelt er, at teknologiske fremskridt ikke
foregar pa lineeer vis, men felger en ekspo-
nentiel udvikling. Altsa forenklet sagt en
udvikling ikke som 1, 2, 3, 4... men snarere
som 1, 2, 4, 8... Preesenteret i en graf ligner
det en ishockeystav — den starter fladt ud i
nogle ar, og s& kommer der en kraftig stig-
ning, som ofte misforstdes som et underlig-
gende gennembrud, men blot er en fortsast-
telse af den eksponentielle udvikling.

Det er en sammenheng, som i hgj grad
kendes fra informationsteknologiens ver-
den. Computerkraft og internettets hastig-
hed fordobles for hvert ar. Den eksponen-
tielle sammenheaeng fra computerverdenen
pavirker naturligvis ogsd andre omrader
end informationsteknologien i sig selv, og
giver mulighed for enorme fremskridt i ek-
sempelvis biologi, pharma og genetik.

Tag The Human Genome Project. I 1990
havde forskerne kun beskrevet 1/10.000 af

| find death unacceptable

Ray Kurzweil, videnskabsmand, som haber den videnskabelige og teknologiske
udvikling en dag ger det muligt for ham at genskabe sin afdede far.

det humane genom p4 et r. Men sd satte de
sig et mal om at kunne beskrive det 100 pct.
pa 15 ar. Efter syv ar var kun 1 pct. beskre-
vet. Men det var ikke, fordi projektet ikke
var pa sporet, for det var det. Fremskridte-
ne blev nemlig fordoblet for hvert ar, og det
betad, at nér forskerne havde néet 1 pct., sa
var de faktisk kun syv ar fra malet. Og det
blev naet i 2003.

VI TANKER LINEZART

Kurzweil pédpeger, at det er en integreret
del af vores natur at teenke lineeert, og der-
for er vores prognoser for teknologisk og vi-
denskabelig forskning ofte helt ved siden
af. Eksempelvis pa energiomrddet, hvor
Kurzweil spar, at solenergi er fremtiden —
vi har 10.000 gange mere sollys, end vi har
brug for, hvis vi taler om det globale ener-
giforbrug.

Han mener, at vi kun er fa dr fra, at sol-
energi er gkonomisk konkurrencedygtig
med fossile breendstoffer. Nanoteknologi-
en vil kunne levere materialer til solpane-
ler, som er langt mere effektive, og i den sta-
digt mere tradlgse verden vil det snart blive
muligt at overfere energi uden kabler. Eller
energien kan lagres med brug af nanogene-
rerede breendselsceller.

“Du kan f.eks. skabe brint eller brintbase-
rede braendstoffer fra energien produceret
af solpaneler og derefter bruge det til at lave
braendsel for breendselsceller. Der er allere-
de nanofremstillede breendselsceller, mi-
kroskopiske i starrelse, som kan opskaleres
til at lagre enorme mengder af energi,” sag-
de Kurzweil allerede i 2008.

Om 20 &r vil vi teoretisk set kunne deek-
ke Jordens energibehov udelukkende med
solenergi, pastdr Kurzweil i sine 70 arlige
30.000 dollars/stk foredrag i dag, selv nar
man tager hgjde for, at energibehovet sam-
tidig ages.

Kurzweil far ikke kritik for sine teorier
om, at den teknologiske udvikling i man-
ge sammenhenge er eksponentiel. Der er
heller ikke s& meget at sige til det, nar ob-
servationerne af feenomenet er sé rigelige.
Der, hvor han far kritik, er, nar han be-
gynder at snakke om Singularitet og udo-
delighed.

NAR COMPUTERNE BLIVER

KLOGERE END 0S

Computernes regnekraft vokser voldsomt,
det ved vi alle. Lige nu er menneskehjer-
ner stadig bedre til mange ting end compu-
terne, f.eks. kreative ting — den computer er
endnu ikke skabt, som kan skrive en roman.
Ganske vist arbejder hjernen langsommere
end computere, men den har 100.000 mia.
interneurale forbindelser og kan derfor le-
vere 20 petaflops, mens de hurtigste super-
computere kun kan levere 2 petaflops. Men
computerne er godt pa vej til at indhente
os. Computerkraften fordobles hvert ar, og
computerne lerer at ggre flere ting, nar de
er parallelt forbundne (som Watson).

I mellemtiden er forskerne godt pé vej
til at finde ud af, hvordan hjernen funge-
rer. Kurzweil tror, at vi indenfor to artier
vil veere i stand til at lave "reverse engine-
ering” af hjernen, dvs. i realiteten lave en
kopi af hjernen og dens funktionalitet. I
2029 vil en computer na en intelligens sva-
rende til et menneske eller sa teet pa, at man
ikke kan kende forskel.

Singularitet er et begreb, som kendes fra
astrofysikken, og beskriver gjeblikket lige
for Big Bang eller inde i et sort hul, hvor
de fysiske love vi kender og kan observe-
re ikke gaelder. Kurzweils tese er, at vi om-
kring 2045 vil né en Singularitet i den tek-
nologiske udvikling — en tilstand, hvor den
teknologiske udvikling gar sa hurtigt, at vi
ikke kan forudsige den. Computerne vil
veere veesentligt mere intelligente end os,
og det er problematisk, fordi de sa selv vil
sorge for at gere sig selv endnu mere intelli-
gente. Og det vil ske med en voldsomt acce-
lererende hastighed. En supercomputer vil
lynhurtigt kunne ggre sig selv endnu kloge-
re, fordi den kan treekke pa enorme maeng-
der af data og andre computere.

Nar det sker, sa vil menneskeheden — vo-
res kroppe, vores sind, vores civilisation —
blive fuldstendigt og irreversibelt foran-
dret, mener Kurzweil. Det bliver enden péa
den menneskelige civilisation, som vi ken-
der den. For at kunne hamle op med com-
puterne bliver vi ganske enkelt ngdt til at
tage den tids teknologiske kunnen til os, el-
ler rettere sagt, ind i os.
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"Within 30 years we will have the means to create superhuman
intelligence. Shortly after, the human era will be ended.”

Vernor Vinge, in "The Coming Technological Singularity”

Kurzweil, der i dag er 62 ar, haber, at han
kan holde sig i live til den tid og ger, hvad
han kan med motion, sund kost og op mod
200 sundhedspiller dagligt. For til den tid
vil vi nemlig have teknologien til at fusio-
nere med computerne.

Vi vil i 2045 have mulighed for, at na-
norobotter drgner rundt i blodbanerne og
sarger for at holde os raske; vi vil have di-
verse elektroniske dimser indopereret i os,
sé vi er koblet til computere (eller har com-
putere i os) og er online hele tiden. Forngjel-
sen ved Trivial Pursuit forsvinder, men til
gengeeld er der en anden fordel, i hvert fald
i Kurzweils vision. Han mener, at vi ganske
enkelt vil vaere s& fremskredne i teknologi
og sundhedsvidenskaber, at vi bliver ude-
delige. Vi kan ganske enkelt fusionere med
computere, kunstig intelligens og anden
elektronik, s vi bliver cyborgs.

Ja, det lyder langt ude, men teenk lige over
nogle af de fremskridt, der er sket de seneste
artier. F.eks. at den gennemsnitlige mobilte-
lefon i dag sterrelsesmeessigt og prismees-
sigt er en milliontedel af og tusind gange
mere kraftfuld end den computer, som Kur-
zweil brugte pd MIT for 40 &r siden.

I dag har 30.000 patienter med Parkin-
sons en computer pa sterrelse med en ert
implanteret i hjernen. Tre blinde tyske pa-
tienter blev i november 2010 i stand til at se
med et indopereret aggregat. Google er naet
langt med computere, der kan kere biler.
2.000 robotter keemper i dag side om side
med soldaterne i Afghanistan. Lykkepiller
kan fjerne darligt humer, og hjerneforskere
siger det kun er et spgrgsmal om tid, for vi
har piller, der kan ggre os morsomme, char-
merende eller andet. Og Viagra er jo allere-
de opfundet...

Og udgdeligheden? Allerede i november

2010 kunne forskere fra Harvard berette i
Nature om enestdende resultater. Det har
leenge veeret kendt, at fysisk degenerering
er forbundet med telomerer, som er segmen-
ter af DNA i enden af kromosomer. Hver
gang en celle deler sig, bliver dens telome-
rer kortere, og det er velkendt, at denne pro-
ces forarsager en lang rackke aldersrelatere-
de lidelser - og nér en celle til sidst gér ter
for telomerer, kan den ikke reproducere sig
selv mere og der. Men et enzym kaldet te-
lomerase kan reversere processen, hvilket
er en forklaringerne pé, at kreeftceller le-
ver sa leenge. Harvardforskerne behandlede
normale celler med telomerase i mus, som
led af aldersrelateret degenerering. Skader-
ne forsvandt. Aldringen var ikke blot sat i
std, den var reverseret. Musene blev yngre...

I en anden undersggelse har man i mus
konstateret samme enestdende egenskab
som hos visse fisk. Man beskadigede hjertet
hos mus kun fa dage gamle, og inden for de
farste syv dage af levetiden var de i stand til
at regenere fuldstendigt, uden arveev. Det
er forste gang, man har observeret denne
evne hos pattedyr, og forskerne mener, at
mennesker har samme iboende egenskab,
som imidlertid ogsa forsvinder ret hurtigt.
Men den kan evt. bevares ved brug af stam-
celler. Forskningen fortseetter.

MORALSKE DILEMMAER

Det er meget muligt, at Kurzweil tager
munden rigeligt fuld, nar han ligefrem
taler om udegdelighed. Man kan ogsa kri-
tisere hans tidsramme og generelle an-
tagelser for at veere for optimistiske. Tek-
nologiske fremskridt er som tveaggede
sveerd, de kan bruges og misbruges — og
velvidende, at mennesker er irrationel-
le vaesener, der ofte ogsa kan veere ond-

skabsfulde, egoistiske og gradige, sa er det
en farlig cocktail.

Men teknologi kan ikke bremses. Hvis
mulighederne er der, bliver de udforsket
og udnyttet. Sa vi mé forholde os til, at ver-
den bliver forandret voldsomt i de kommen-
de artier. Vi bliver ikke nedvendigvis ude-
delige, men vi vil kunne forleenge levetiden
drastisk, og vi vil kunne blive meget klogere.
Det giver naturligvis moralske dilemmaer.

Nar unge foreldre til den tid ser pa de-
res bgrn, skal de overveje, om de vil lade
dem veere normale mennesker — eller om
man lige skal forsteerke dem med noget eks-
tra computerkapacitet i hjernen, sa de ikke
halter efter de andre bern i vuggestuen, bar-
nehaven og skolen. Ganske vist vil de &n-
dre personlighed, hvis man ger det, men
man er jo interesseret i, at de klarer sig godt,
ikke?

Men her er det vigtigt at pointere, at tek-
nologisk udvikling, selv om den gar stadigt
hurtigere, ikke sker lige pludseligt. Det er
en gradvis proces, og vi tager (generelt) hur-
tigt teknologiske landvindinger til os som
en naturlig del af hverdagen. Dem, der bli-
ver foreeldre i 2045, vil veere vokset op med,
at teknologiske veerktejer er en integre-
ret del af livet, som til stadighed kan gore
den mere spendende og lettere. Ligesom
bgrn og unge i dag ikke stiller spargsmals-
tegn ved om Nintendo, Smartphones, hur-
tige computere og iPods er dérligt for dem.
For foreeldre i 2045 bliver det slet ikke no-
get spgrgsmal om deres barn skal have elek-
tronik i kroppen. Det bliver en selvfalge, for
det har de allerede selv. Méske.

Det er sveert at spa om fremtiden. Men
at verden bliver helt anderledes end den vi
kender i dag, det er helt sikkert.

May Technology Save Us All.
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VI FAR BRUG FOR ROBOTLOVE

Isaac Asimov, videnskabsmanden, der valgte at blive science fiction forfatter, er et ikon blandt sci-fi forfattere og skrev
bl.a. |, Robot, som bestar af ni noveller. Han introducerede i 1942 i novellen Runaround The Three Laws of Robotics:

1. Arobot may not injure a human being or, through inaction, allow a human being to come to harm.

2. A robot must obey any orders given to it by human beings, except where such orders would conflict with the First Law.

3. Arobot must protect its own existence as long as such protection does not conflict with the First or Second Law.

Professor advarer om kommende verdenskrig

Hugo de Garis er en anden videnskabelig
wonderboy, som startede ud med teoretisk
fysik, men skiftede til primeert kunstig in-
telligens. Han har arbejdet mange forskel-
lige steder i verden, senest pa The School
of Information Science and Technology péd
Xiamen University i Kina, hvor han indtil
pensioneringen sidst i 2010 stod i spidsen
for et projekt, der gik ud pé at bygge Kinas
forste kunstige hjerne. Hugo de Garis, som
bl.a. har skrevet bogen The Artilect War:
Cosmists vs. Terrans: A Bitter Controver-
sy Concerning Whether Humanity Should
Build Godlike Massively Intelligent Machi-
nes - er enig med Kurzweil i, at vi er pa vej
mod en Singularitet inden for teknologi.
Hans argumenter er bl.a. folgende;

Moore’s Law, som siger, at antallet af tran-
sistorer pa en chip fordobles hver 18. ma-
ned holder stadig efter 40 ar, og vil holde
til omkring 2020, hvor transistorerne nér
atomsterrelse. Pa det tidspunkt vil vi altsa
vaere i stand til placere en bit af information
pa et enkelt atom. Disse atom-bits vil veere
i stand til at skifte deres status (0 eller 1) pa
et femtosekund, som er 1/10" sekund. Idet
der er 10* atomer i et hdndholdt objekt pa
storrelse med et &ble, s& er kapaciteten til
informationsbearbejdning i et objekt af den
stgrrelse pd omkring 10% bits per sekund,
pointerer de Garis i et papir fra 2008. Til
sammenligning er tallet for den menneske-
lige hjerne 10 bits per sekund. Altsa en for-
skel i den kunstige "hjernes” faver pa 10%
— altsd 1.000.000.000.000.000.000.000.000
mere end menneskehjernen.

Men det er ikke i sig selv nok at have en
enorm “processor’-hastighed for at skabe

hyperintelligens, der kan overgd menne-
skets. Der skal ogsé “neurale” forbindelser
til, der minder om det, man finder i hjer-
nen, som er kendetegnet ved 100.000 mia.
interneurale forbindelser. Men det er ogsé
pé vej. Ligesom nanoteknologien vil mulig-
gare at lagre en bit pd et enkelt atom, sé vil
den ogsa give veerktgjerne til at aflure den
menneskelige hjernes hemmeligheder.

Forskeren Henri Markram arbejder i
Schweiz med at bygge verdens forste kun-
stige ”sind” — en kunstig hjerne med en be-
vidsthed om sin egen eksistens — som ef-
ter planen skal veere klar i 2018. Forelgbig
er hans vigtigste resultater, at han har kort-
lagt hver eneste forbindelse i en enkelt kor-
tikal sgjle i en rottes hjernebark (en rotte
har tusind séddanne sgjler, hver bestaende
af 10.000 teet forbundne neuroner, og den
menneskelige hjerne har omkring en mil-
lion).

Denne detaljerede viden om forbindelser
er blevet lagt i supercomputere, s neurofor-
skerne kan udfere eksperimenter i en com-
puter. Man kan fa supercomputeren til at
udfere de samme funktioner som en korti-
kal sgjle i en rottes hjernebark, men en mil-
lion gange hurtigere. Ifalge Moore’s Law vil
rottens fulde hjernefunktion veere simu-
leret indenfor et arti og den menneskelige
hjerne et érti eller to senere.

Huge de Garis er overbevist om, at en af de
starste industrier i 2030 vil veere “kunstige
hjerner”, anvendt til at styre hjemmerobot-
ter, som vil veere intelligente og brugbare.
Millioner, hvis ikke milliarder af menne-
sker, vil veere villige til at bruge flere pen-
ge pd en husholdningsrobot end pa en bil.

Men udviklingen stopper selvfolgelig
ikke med husholdningsrobotter. Han me-
ner, at menneskeheden vil blive opdelt i tre

grupper:

The Cosmists — som gar ind for at bygge ma-
skiner med intelligens langt stgrre end vo-
res egen.

The Terrans — vil veere imod, da de frygter
menneskeheden kan blive udryddet af de
kunstige livsformer.

The Cyborgists — vil fusionere med den
kunstige intelligens.

Hugo de Garis er dybt uenig med Ray Kur-
zweil i hans optimistiske forudsigelser,
som antager, at udviklingen af kunstig in-
telligens kun vil veere godt for menneske-
heden.

”Jeg tror, det vil veere en katastrofe. Jeg
ser en krig komme, "Artilect krigen", ikke
mellem artilects (sammentraekning af arti-
ficial intelligence, red.) og mennesker som
i filmen Terminator, men mellem Terrans,
Cosmists og Cyborgists. Dette vil blive den
verste og mest passionerede krig menne-
skeheden nogensinde har kendt, fordi ind-
satsen - overlevelsen af vores art - aldrig har
veret sa hgj. Givet perioden i hvilken kri-
gen vil forekomme, det sene 21. &rhundre-
de med den tids vében, vil omfanget af kri-
gen ikke blive i millionerne som i det 20.
arhundrede (det blodigste i historien, med
200-300 mio. mennesker dreebt i krige, ud-
rensninger, holocausts og folkedrab) men i
milliarderne. Der vil blive gigadad.,” skrev
Hugo de Garis i Forbes i 2009.
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Goldman Sachs:

V1er pavejindi1en mobil supercyklus

Investorerne undervurderer potentialet, mener investeringsbanken.

”Vi tror, vi er i de tidlige stadier af en mobil supercyklus og ser in-
troduktionen af LTE (Long-Term Evolution), der er en 4G teknologi
for naeste generation af mobiltelefoner, som den primeere drivende
kraft. P& overfladen kan denne teknologiske introduktion se ube-
tydelig ud med tidligere tradlgse teknologi skuffelser i erindring.
Men vores analyse omkring historiske trends i bredband, LTE per-
formance og forbrugeradfeerd tyder p4, at investorerne undervurde-
rer potentialet af denne e&ndring.”

Sadan indleder Goldman Sachs (GS) en stor analyse af mobilsek-
torens nye trend, som er i fuld gang i USA. Investeringsbanken me-
ner, at LTE vil veere en disruptive technology — dvs. en teknologi,
der erstatter en eksisterende med store konsekvenser for akterer-
ne i branchen og forbrugerne. GS tror, at udbredelsen og accepten af
LTE vil forega langt hurtigere end 3G, da den har tre nogleelemen-
ter til succes fra starten.

e Udgangspunktet for en hurtig accept af teknologien i langt hgjere
grad er til stede, end da 3G blev introduceret. I dag har man et ro-
bust netveerk, populere avancerede mobiltelefoner til overkom-
melig pris og et veludviklet indhold til telefonerne, som er en in-
tegreret del af forbrugernes hverdag.

Hvem bliver vinderne i overgangen

GS tror, at TMT er en teknologi, som vil fa forbrugerne til at tage
teknologien til sig enten som et tilleg til kabelbdnd eller som er-
statning, og det vil pavirke forskellige brancher og dermed skabe
en lang raskke investeringsmuligheder i TMT-universet (Teknologi,
Medier, Telekommunikation).
Inden for de forskellige delsegmenter peger GS pé falgende sel-
skaber som potentielle vindere.
1) Den farende 4G teleoperater franchise, idet dens “first mover”
fordele vil veere en ngglekilde til at skille sig ud, hvilket vil re-

HVAD ER LTE?

Det erikke helt rigtigt, at kalde Long-Term Evolution (LTE) for fjerde
generation af den tradlese teknologi, selv om den tilbyder hastighe-
der op til 13 gange hurtigere end 3G, og endda hurtigere end forste
generation af kabelbaseret bredband. Operaterer med LTE og andre
pree-4G teknologier ynder at preesentere dem som 4G, men der er
mere at betragte som forlebere for 4G, idet de rent teknologisk endnu
ikke er pa det niveau, somi definitionen af 4G er fastsat af Internatio-
nal Telecommunications Union (ITU), der seetter de globale standarder
for telekommunikation. LTE kan levere download hastigheder pa 10-
20 Mbps (mindre end 1 Mbps i 3G), men "rigtige” 4G netvaerk vil med
tiden kunne levere hastigheder pa 100 Mbps - hvilket er langt hejere
end de geengse hastigheder pa kabel bredband i dag.

e GS tror, at oplevelsen af internettet vil blive en vigtig drivkraft
for forbrugernes accept af LTE. Med en hastighed, der er 13 gange
hurtigere end 3G, vil anvendelsesmulighederne blive langt stor-
re. GS forventer, at videostreaming fra internettet i en kvalitet,
der minder om fastnetsforbindelser, bliver en vigtig del. De pape-
ger videre, at download af en HD film vil tage omkring 2,2 timer
med LTE (svarende til mange kabelforbindelser) mod 30 timer
med 3G. De tror oven i kabet, at det vil blive muligt at lave HD vi-
deostreaming med tiden.

e @konomien er et tredje lovende aspekt for LTE’s succes. Der vil
veere store omkostninger i starten for operatgrerne, men til gen-
geeld vil forbrugerne betale en hgjere pris og forskellige tekniske
forhold ggr, at effektiviteten vil stige og de variable omkostninger
falde. Saledes estimeres det, at LTE er 4-5 gange mere effektivt
end 3G i datahandtering. Dertil kommer, at operatgrerne trods
hard konkurrence og dermed prispres vil nyde godt af, at forbru-
gerne hurtigt vil tage teknologien til sig, selv om LTE ikke umid-
delbart vil veere en substitut for kabelbaseret bredbdnd men of-
test blot et tillaeg i forste omgang. GS forventer, at LTE abonnenter
vil nd 8 mio. i 4r og 29 mio. naeste ar — og 200 mio. i 2014.

til LTE?

sultere i erobring af markedsandele og accelerere den tradlgse
vaekst. Verizon

2) Den ledende chip-forhandlere, idet LTE driver en supercyklus
for high-end mobile apparater. Quallcom, Broadcom

3) Den ledende inden for test af udstyr, idet LTE driver en ny pro-
dukt cyklus for “test equipment companies”. Aeroflex

4) Den ledende forhandler af IP netveerksudstyr ved udsigten til
oget efterspergsel efter routere, backhaul, mobil sikkerhed og
packet core. Juniper

ANTALLET AF LTE ABONNENTER FORVENTES AT VOKSE
HURTIGERE END ANTALLET AF 3G ABONNENTER, DA DEN
UDVIKLING VAR | SIN TIDLIGE FASE

3G abonnenter (2002-2006) vs. LTE abonnenter (2010-2014E)
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Kilde: Selskabsdata og Goldman Sachs Research estimater.
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ECB ventes at sette renten op allerede i april, mens Federal Reserve med opstramninger ikke
for hen imod midten af 2012 spds at blive en af de sidste centralbanker, der haver renten.

Vi er pd vej ud af araen med lave renter,
mener renteanalytikerne i Danske Markets
Research (DMR). ECB forventes efter klare
udmeldinger fra preesident Jean-Claude Tri-
chet at have renten allerede i april. I Dan-
mark folger Nationalbanken ECB som en
skygge og vil derfor falge med, mens Sve-
rige og Norge i samme ombering fortsaet-
ter de rentestigninger, de allerede har pabe-
gyndt. Bank of England ventes at stramme
renten i august, mens Federal Reserve (Fed),
der forer den mest ekspansive pengepolitik
af alle ikke ventes at heeve den ledende ren-
te for i midten af 2012.

Generelt er der lagt op til stigende globa-
le renter og en fladning af rentekurverne, da
de kortere renter ventes at stige mere end de
lange renter i takt med, at renteforhgjelser-
ne rykker naermere. Mest udtalt ventes flad-
ningen af rentekurven at vere i euroomréa-
det, hvor renterne ogsa stiger mere over hele
kurven end i USA og Storbritannien. DMR’s
prognose for EUR-renterne ligger over for-
ward-renterne - dvs. DMR forventer hgjere
renter end markedet - mens USD- og GBP-
prognosen er mere pa linje med forward-
markedet.

USA

Det gar fremad i USA i en grad — en arlig
vaekstrate pa 4 pct. gennem hele aret - sa
man nu kan begynde at ane en ende péd den
historiske lavrentepolitik. Ganske vist ven-
tes Fed ikke at have renten med en kvart for
i 2. kvartal 2012 og det samme i de efterfal-
gende to kvartaler. Men et vendepunkt vil
formentlig blive markeret med afslutningen
af obligationsopkebsprogrammet i juni i ar,
som indtil da fastldser pengepolitikken. Til
trods for stigende fade- og ravarepriser ven-
tes kerneinflationen, som er det prismal
Fed holder mest gje med, at veere fortsat me-
get lav bade i ar og neeste ar.

Den amerikanske rentekurve er meget
stejl. Der forventes en begyndende fladning
af kurven her i forste halvér, som tager til
i andet halvér i takt med at normaliserin-
gen af pengepolitikken og renteforhgjelser-
ne rykker neermere.

EUROLAND

Ogsd i Euroland er opsvinget ved at bide sig
fast — vaeksten i Tyskland ventes pd 3 pct.,
mens Frankrig, Benelux, Finland og @strig
ogsa ventes at vokse over trend. Men selv
om vaksten er lidt lavere end 1 USA, sa vil
ECB stramme renten forst, hvilket heen-
ger sammen med, at en stabil, lav inflation
har hgjeste prioritet i den europaeiske cen-
tralbank. Men inflationen er ogsé over de 2
pct., som er malet, og det forventes at hol-
de aret ud. Derfor har ECB i form af Trichet
meldt hardt ud for nylig i en grad, der giver
grund til at forvente en rentestigning i april
pa 0,25 pct. — fulgt op af lignende stram-
ninger i juli, oktober og januar. Derefter ta-
ger ECB muligvis en pause, nar gkonomien
bremser op og inflationen dykker under 2
pct. igen.

DMR venter en hurtigere stigning i de
2-arige renter end det sa ud til for et par
mdr. siden, hvor ECB-stramningerne syntes
at ligge leengere ude i horisonten. Og de hg-
jere renter ventes at treekke de lange renter
med op. Der er lagt op til en fladning af den
2-10 arige rentekurve, men dette er allerede
indpriset i markedet.

DANMARK

Der er udsigt til fremgang de neaste to ér,
men veeksten kan ikke fglge med euroens
kernelande. Det ventes, at ved udgangen af
2012 vil BNP ligge mere end 1 pct. under ni-
veauet fra fgr krisen satte ind. Selv om ar-
bejdsmarkedet har vist tegn pa bedring, sa
ventes ledigheden at stige yderligere frem
mod sommeren i ar — herefter er der udsigt
til et mindre fald.

Det forventes, at Nationalbanken folger
ECB i april, hvilket formodes at indebeere at
bade repo- og indskudsbevisrenten haves
med 25 bp — og formentlig med 10 bp yderli-
gere som et naturligt led i normaliseringen.

Fl-renten stiger gradvist i takt med ud-
viklingen pa pengemarkedet. De danske ob-
ligationsrenter vil som normalt udvikle sig
parallelt med de tyske — det vil sige vi far en
fladning af rentekurven. Det 10-drige rente-
speend ventes at veere usendret 10bp i 2011.

ANBEFALINGER

Vi har det seneste halve &r nedveegtet varig-
heden i flere omgange i takt med, at renter-
ne er steget, og det holder vi fast i med ud-
sigten til fortsatte rentestigninger.

Vi fastholder en overveegt af realkreditob-
ligationer, hvilket blandt andet skyldes for-
ventningen om indsneevring af rentespaen-
det mellem stats- og realkreditobligationer,
generelt stigende renteniveau med tilhgren-
de lavere konverteringsaktivitet samt flade-
re rentekurve.

Portefgljerne indeholder fortsat en blan-
ding af det “hele” — mere eller mindre ren-
tefolsomme obligationer. Det er vigtigt, at
man har en vis spredning af renterisikoen
isin obligationsportefelje, da vi jo ikke med
sikkerhed kender renteudviklingen..

Vi anbefaler 1-3-arige flexere samt CI-
BOR-obligationer, som er variabelt forren-
tede obligationer, knyttet til enten 3 eller 6
mdr. CIBOR, hvilket betyder at renten juste-
res hhv. hver tredje og sjette maned. 20-ari-
ge 4%’ere samt 30-arige 5%'ere anbefales
ogsd. Specielt de 30-arige 5%'ere skal man
dog holde gje med ved fortsat stigende ren-
te, da varigheden stiger i takt med stigende
renter. Ogsé 10-arige CF’ere ber indgé i por-
tefeljen. Det er de sakaldte ”Cap-Floatere”
— dvs. variabelt forrentede obligationer med
et tilknyttet renteloft, som ldntager betaler
en preemie for. I scenarier med begrense-
de rentestigninger er det ogsa et attraktivt
papir for investor. Generelt anbefaler vi fo-
kus pé likvide og hgijt ratede udstedelser.
Den konkrete fordeling af forskellige papi-
rer i portefeljen afhaenger af investors risi-
kovillighed og tidshorisont, hvorfor du be-
des tale med din radgiver.



Kursgevinster og —tab pa savel akkumule-
rende investeringsforeninger som strukture-
rede obligationer skal selvangives hvert r. I
denne artikel har vi samlet et overblik over,
hvordan du skal selvangive sddanne papirer.

SKAT's nye beregningssystem kan auto-
matisk beregne kursgevinst og —tab og pé
akkumulerende investeringsbeviser. SKAT
har dog oplyst, at kursgevinst og —tab ikke
bliver fortrykt til den forste arsopgerelse,
men man forventer at kunne fortrykke ge-
vinst og tab inden selvangivelsesfristens
udleb, og en ny arsopgerelse bliver sa auto-
matisk udsendt. Det kreever dog, at du har
oplyst SKAT om kgbspriser m.v. pa kab,
som du har foretaget for 1. januar 2010.

SKAT kan imidlertid ikke automatisk
beregne kursgevinst og —tab pa strukture-
rede obligationer. Veer derfor opmerksom
pa, at du selv skal selvangive disse gevin-
ster og tab.

AKKUMULERENDE
INVESTERINGSBEVISER
Investeringsbeviser i akkumulerende in-
vesteringsforeninger beskattes efter lager-
princippet. Du skal ultimo hvert ar opgere
urealiseret kursgevinst eller -tab, som med-
regnes i kapital-indkomsten.

Fra og med 2010 skal urealiseret gevinst
eller tab medregnes i indkomsten den sid-
ste dag i foreningens regnskabsér. Det bety-
der, at urealiseret gevinst og tab i 2010 skal
medregnes i 2010.

Dette er en eendring i forhold til tidligere,
hvor urealiseret gevinst og tab skulle med-
regnes dagen efter udlgbet af foreningens
regnskabsar.

Resultatet af eendringen er, at du pa selv-
angivelsen for 2010 skal medregne béde den
urealiserede gevinst/tab for 2009 og den
urealiserede gevinst/tab for 2010.

Hvis du har indtastet dine kebsoplys-
ninger i SKAT"s system, forventer SKAT, jf.
ovenfor, at kunne fortrykke den skatteplig-
tige gevinst eller tab inden selvangivelses-
fristens udlgb. Udover kgbsoplysningerne
skal du indtaste urealiseret gevinst eller tab
i2009. Bemeerk, at de akkumulerende inve-
steringsforeninger i SKAT"s system er angi-
vet med “Investeringsselskab (lagerprincip-
pet)” som papirtype.

Har du ikke indtastet kebsoplysninger og
urealiseret gevinst eller tab for 2009, skal

du selv sgrge for at opgere og anfere gevinst
eller tab pa akkumulerende investeringsbe-
viser. Belgbet skal anfores pd selvangivel-
sen eller oplysningskortet i rubrik 38.

Er der solgt investeringsbeviser i lgbet af
indkomstaret 2010, er det gevinsten og tabet,
som er realiseret i forhold til veerdien pr. 1.
januar 2010, som skal medregnes pa selvan-
givelsen. Herudover skal du ogsa medregne
den urealiserede gevinst eller tab for 2009.

RAVARE- OG AKTIEINDEKSEREDE
OBLIGATIONER

Gevinster og tab pa obligationer, som regu-
leres i forhold til prisudviklingen pé f.eks.
veerdipapirer, rdvarer eller aktier, skal be-
skattes efter de seerlige regler for finansielle
kontrakter, nar obligationen er udstedt efter
den 4. maj 2005.

Sadanne strukturerede obligationer be-
skattes lgbende efter lagerprincippet. Det
betyder, at urealiserede kursgevinster eller
—tab opgeres ved indkomstérets udlab, og
at skattepligtige kursgevinster medregnes i
kapitalindkomsten.

Hvis der i 2010 samlet set er en netto-
kursgevinst pé ravare- eller aktieindekse-
rede obligationer, og der foreligger et frem-
forselsberettiget kurstab pa finansielle
kontrakter m.v. fra indkomstéret 2002 el-
ler senere, kan det gamle kurstab modreg-
nes i gevinsten. Resterende fremfarselsbe-
rettiget tab skal du anfere pa blanket 04.055
i rubrik 85. Husk at du hvert ar skal oplyse
SKAT om dine samlede fremfarselsberetti-
gede tab pa finansielle kontrakter.

Et kurstab i 2010 kan altid treekkes fra
ved opggrelsen af kapitalindkomst i det
omfang, du i indkomstaret 2002 og sene-
re samlet set er blevet beskattet af en netto-
kursgevinst pa finansielle kontrakter eller
strukturerede obligationer, som beskattes
efter lagerprincippet.

Et urealiseret kurstab, der ikke kan traek-
kes fra hos en person, kan modregnes i arets
kursgevinster pa andre finansielle kontrak-
ter eller strukturerede obligationer, hvor
kursgevinst og —tab skal opgeres efter la-
gerprincippet, f.eks. andre rdvare — og ak-
tieindekserede obligationer. Et uudnyttet
kurstab kan overferes og modregnes i en
eventuel egtefelles nettokursgevinst pa
finansielle kontrakter m.v. eller fremfares
tidsubegraenset til modregning i egne og
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derneest en eventuel aegtefelles fremtidige
nettokursgevinster af samme art. Fremfor-
selsberettigede tab skal du anfgre pé blan-
ket 04.055 i rubrik 85, jf. ovenfor.

For aktieindekserede obligationer geel-
der der som noget nyt en yderligere modreg-
ningsmulighed for tab opstaet i 2010 og frem-
efter. Tab, udover hvad der kan fradrages og
modregnes i andre gevinster pa finansiel-
le kontrakter og strukturerede obligationer,
kan modregnes i arets realiserede gevin-
ster pa aktier optaget til handel pa et regule-
ret marked. Tab herudover kan som tidligere
beskrevet fremfares til modregning i frem-
tidige gevinster pa finansielle kontrakter og
strukturerede obligationer. Veer opmeerksom
pa, at det kun er i realiserede avancer pa ak-
tier, der kan modregnes. Der kan ikke mod-
regnes i udbytter fra aktier.

Er de ravare- eller aktieindekserede obli-
gationer solgt eller udlgbet i 2010, er det den
realiserede kursgevinst eller —tab, i forhold
til veerdien pr. 31. december 2009, der skal
anfgres i rubrik 39. Realiserer du et tab, skal
du anfgre det pa blanket 04.055 i rubrik 85,
jf. ovenfor.

Valutaindekserede obligationer kgbt den
27. januar 2010 eller senere

Bemerk at valutaindekserede, som er
kebt den 27. januar 2010 eller senere, ogsa
beskattes efter de serlige regler for finan-
sielle kontrakter, se tidligere i artiklen.

Valutaindekserede obligationer kabt in-
den 27. januar 2010

Valutaindekserede obligationer kgbt in-
den den 27. januar 2010 behandles skatte-
meessigt pd samme made som obligationer
i fremmed valuta. Det indebeerer, at gevinst
og tab medregnes ved salg eller indfrielse
efter realisationsprincippet. Handelsom-
kostninger i form af kurtage m.v. indgér ved
opgerelse af kursgevinst eller tab.

Private investorer medregner kursgevinst
og —tab i kapitalindkomsten og skal anfare
det pa selvangivelsen eller oplysningskortet
irubrik 39. Kursgevinsten respektive —tabet
skal alene medregnes, hvis arets samlede
nettobelgb for kursgevinst og —tab pa obli-
gationer, kursgevinst og —tab pa lan i frem-
med valuta samt avance pa udloddende ob-
ligationsbaserede investeringsforeninger
overstiger 2.000 kr.
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Den 6. februar 2011 gik Amagerbanken
A/S konkurs og overdrog sine aktiviteter
til Finansiel Stabilitet A/S. Alle aktionee-
rer i Amagerbanken A/S efterlades med
veerdilgse aktier.

Gér et selskab konkurs, kan personer
som udgangspunkt ferst modregne ak-
tietabeti anden aktieindkomst, nér kon-
kursboet er endelig opgjort. Dette kan i
veerste fald tage flere &r.

Det er imidlertid muligt at fremskynde

Aktier 1 Amagerbanken E fradrag fortab

realiseringen af tabet og dermed det tids-
punkt, hvor tabet kan modregnes.

Personlige aktionserer kan med for-
del realisere tabet ved at seelge aktierne.
Salget kan eksempelvis ske til samboen-
de, seskende, myndige bgrn, foreldre og
ikke-besleegtede, f.eks. til eget hovedak-
tioneerselskab. Bemerk at, der ikke re-
aliseres tab ved salg til egtefaelle, og at
aktierne ikke kan seelges til pensionsde-
poter.

Ejes portefoljeaktierne af et selskab,
er det normalt ikke ngdvendigt at seelge
aktierne, da disse er omfattet af lagerbe-
skatningen. Lagerbeskatningen sikrer lg-
bende fradrag for veerdieendringen pa ak-
tierne.

Det samme gor sig geeldende for aktier
i pensionsdepoter. Investeringen i pensi-
onsdepoter beskattes ogsa efter lagerprin-
cippet, og der er labende fradrag for ver-
dieendringer pa aktierne.

Obhgationer og selvangivelsen 2010

12010 blev skattefriheden for privatperso-
ners blastemplede obligationer afskaffet.
Det betyder, at hvis du har faet udtruk-
ket eller solgt obligationer i 2010, skal du
vaere opmerksom pd, om du skal selvan-
give gevinst og tab.

OBLIGATIONER | DANSKE KRONER
Kursgevinster bliver skattepligtige, og tab
kan treekkes fra pa alle obligationer i dan-
ske kroner — uanset om de er blastemp-
lede eller sortstemplede. Det geelder dog
ikke for blastemplede obligationer, der
er erhvervet for 27. januar 2010. For dis-
se obligationer vil kursgevinster fortsat
vaere skattefrie, og kurstab kan ikke treek-
kes fra.

BAGATELGR/ENSE

Hvis drets samlede nettokursgevinst eller
—tab ikke overstiger 2.000 kr., skal kurs-
gevinster og kurstab pa obligationer ikke
beskattes. Overskrides bagatelgreensen,
medregnes hele kursgevinsten eller kurs-
tabet. Nar du skal finde ud af, om baga-
telgreensen er overskredet, skal der fra og
med indkomstaret 2010 medregnes kurs-

gevinster og —tab pa alle obligationer, ge-
vinster og tab pa lan i fremmed valuta
samt avancer pé beviser i udloddende ob-
ligationsbaserede investeringsforeninger.
Tab pa udloddende obligationsbaserede
investeringsforeninger indgéar i beregnin-
gen af bagatelgreensen fra og med 2011.

For indkomstaret 2010 kan du velge,
om du vil benytte dig af reglerne for ba-
gatelgreensen pa 2.000 kr. eller den “gam-
le” bagatelgreense pa 1.000 kr. Valgfri-
heden har iser veerdi, hvis dret samlede
gevinst eller tab pa obligationer eller geeld
i fremmed valuta ligger i intervallet 1.000
—2.000 kr. Hvis du anvender bagatelgrasn-
sen pa 1.000 kr. indgér kun kursgevinster
og —tab pa alle obligationer og lan i frem-
med valuta.

Du kan leese neermere om bagatelgraen-
sen i februar nummeret af INVESTERING.

HVORDAN OPGORES 0OG SELVANGIVES
KURSGEVINSTER 0OG -TAB

Kursgevinster beskattes som kapitalind-
komst, og kurstab kan traekkes fra direkte
i kapitalindkomsten. Gevinst og tab anfg-
res i rubrik 39. Tab angives med et minus.

Kursgevinster og —tab pd obligationer
opgeres efter realisationsprincippet som
forskellen mellem afstdelsessummen og
anskaffelsessummen. Er obligationerne
udtrukket opgeres kursgevinst og —tab
som forskellen mellem den udtrukne veer-
di og anskaffelsessummen. Betalt kurtage
i forbindelse med obligationshandler fra-
gér ved opgerelsen af den skattepligtige
kursgevinst og —tab. Hvis det kun er en
del af beholdningen, der szlges eller ud-
traekkes, sé er det kun en forholdsmeessig
del af kurtagen, der kan fratreekkes ved
opgerelsen.

Personer skal anvende FIFO princip-
pet (First in — First out) ved opggarelse af
kursgevinster og —tab. Det har normalt
kun betydning, hvis obligationer i sam-
me serie er anskaffet i flere omgange, idet
de @ldste obligationer sa saelges forst. Har
du kebt bldstemplede obligationer for den
27. januar 2010, og er der efter denne dato
kabt flere obligationer i samme fondsko-
de, sé er det de @eldste obligationer — dvs.
de skattefrie — der selges eller indfries
forst.



DKK Spot 3 mdr.
3 mdr. Euribor 118 1,65
6 mdr. Cibor 164 1.85
F1 189 2,00
F3 276 2,90
F5 3.34 3,50
F10 3.93 4,20
4% 2031 457 4,69
5% 2041 518 533

Prognose for rentekurven
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Kilde: Reuters Lebetid (Ar)
DKK Spot + 3 mdr. +6 mdr. +12 mdr.
Repo-renten 1,05 1,30 1,55 2.15
3 mdr.Cibor 1555 170 2,05 2,55
2-arig stat 2,51 2,85 3,00 3,30
10-arig stat 3,68 3,95 4,05 4,20
EUR
Refi-renten 1,00 125 1,50 2,00
3 mdr.Euribor 118 165 2,00 240
2-arigswap 2,23 2,55 2,70 3,00
10-arig swap 348 375 3,85 4,00
usb
Fed Funds 013 013 013 013
3 mdr. Libor 0,31 0,30 0.35 0,50
2-arigswap 0,83 110 125 145
10-arigswap 349 3.70 3,70 3.70

Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 539.8 510 497 525
EUR/DKK 745,8 745 745 746
JPY/DKK 6,52 6,01 573 583
GBP/DKK 8657 866 887 888
CHF/DKK 5782 569 552 541
SEK/DKK 84,6 86,6 876 857
NOK/DKK €55 96.8 96.8 975
EUR/USD 1382 146 150 142
usb/JrPy 828 85 87 S0
usb/GBP 1604 170 179 169
Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKK 1550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.

Spot 2011 kv.4 2012kv.4 2011 -gns. 2012-gns.
Otie-NYMEXWTI (USD/tende) 98 108 110 103 108
Ofie - ICE Brent (USD/tende) 112 114 112 111 112
Kobber (USD/t) 9.760 9.800 10.300 9.725 10.150
Zink (USD/t) 2491 2415 2435 2408 2428
Nikkel (1000 USD/t) 28 27 28 26 27
Stal (USD/t) 560 590 610 575 603
Aluminium (USD/t) 2.565 2.550 2.650 2513 2613
Guld (USD/oz) 1.408 1475 1.375 1438 1413
Matif Mill Hvede (EUR/t) 259 220 220 235 220
CBOT Hvede (USD/bushel) 811 729 729 754 729
CBOT Majs (USD/bushel) 712 615 635 608 628
CBOT Soyabenner (USD/bushel) 1.366 1.380 1.420 1.365 1.405

Prognoser kanikke anvendes som palidelige indikatorer for fremtidige afkast.
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Edward Bousa kender veerdien af at
holde sig ajour med erhvervsnyheder-
ne og keber
gerne dagens
avis pa vej til
arbejde. Men
han ved ogs3,
at der skal
mere detalje-
ret viden til,
nar det kommer tilinvesteringsbeslut-
ninger.

Bag kulissen

Nar Edward Bousa vurderer en aktie,
beseger han sa ofte som muligt virk-
somheden og medes med ledelsen.
"Vi besluttede for nogle ar siden at

Knowledge at work

Nar duinvesterer gennem
Danske Invest, traekker du pa lokale
investeringseksperter fra
hele verden. Edward Bousa er
en af dem.

investere i et amerikansk olieselskab,
selvom det evrige marked solgte
kraftigt ud af
aktien. Aktie-
kursen var
faldet side-
lebende med
den globale
efterspergsel
pa olie. Men
vores analyser viste, at faldet kunne
veere midlertidigt, da bl.a. Indien og
Kina har et steerkt stigende energifor-
brug”. Derfor medtes Edward Bousa
med ledelsen for at fa et dybere indblik
i selskabets fremtidige indtjeningsmu-
ligheder.

Kurven knaskkede
Selskabet havde tidligere gjort store
oliefund i @stafrika, og pa mederne

fremgik det, at nye undersegelser
ogsa tegnede lovende. Edward Bousa
blev overbevist om, at aktien var en
god investering. "Det er gennem mine
meder med selskaberne, jeg for alvor
kan bruge mine 25 ars erfaring til at
vurdere en akties potentiale”. Efter-
felgende har kursen da ogsa mere end
indhentet de forudgéende fald.

Fa delivores viden

Danske Invest er din adgangsbillet til
lokale portefeljeradgivere verden over.
Med flere profiler pa danskeinvest.dk

Invest




