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MARLENE NORGAARD

'apan 0g eurozonen er
irecession, og USA vi-

ste negativ vaekst i sidste
kvartal af 2012. Det glo-
bale opsving siden 2009
er mildt sagt slgvt, og det
betyder, at den hgje ledig-
hed stadig er her. Veerst i
EU med 10,7 pct., noget
mindre i USA med 7,9 pct.

Men dette er hgjt, nar vi er i opsvingets femte ar. I 2011 blev
117.000 jobs skabt i juli, og New York Times skrev: US Reports
Solid Job Growth. Men 12 mio. amerikanere mistede deres

job i recessionen, og de 117.000 var ikke engang nok til at fol-
ge med befolkningstilveeksten. @konomen Laura D’Andrea Ty-
son beregnede at, selv om jobskabelsen nasten blev fordoblet til
208.000 jobs pr. méned, som var gennemsnittet i 2005, sd skul-
le vi frem til 2023, for gabet fra recessionen var lukket igen. Ikke
opmuntrende — slet ikke nar gennemsnittet i 2012 var 181.000
jobs pr. méned.

Ikke desto mindre er optimismen lige nu ganske stor hos
mange. Boligmarkedet 1 USA er vendt, Kina er ikke endt med en
hard landing, euroen ser ud til at overleve, og tillidsindikatorer
peger p4, at virksomhederne er mere klar til at skrue op for de
investeringer, de har veret tilbageholdende med.

Om det berettiger, at vi neermer os nye rekordhgjder i de sto-
re aktieindeks, er mere tvivlsomt i og med, at skonomierne ikke
er fulgt med, som de plejer i et opsving. Og med store offentlige
geeldsbyrder, der vil leegge en deemper pa finanspolitikken i are-
vis samt ligeledes forgeeldede forbrugere, der er forsigtige med
sd hgjledighed, sa er det sveert at fa gje pa den sterke eftersporg-
sel, der skal lafte det hele.

Og det er méske et permanent problem, vi ser konturerne af.
Historien indikerer sdledes, at stadig stigende strukturel ledig-
hed bliver en af vores udfordringer. Indkomstudviklingen og ef-
terspgrgselen i de rige lande begyndte at miste luften i takt med
globaliseringen og den teknologiske udvikling, der for alvor be-
gyndte at accelerere for 30-40 ar siden. Som modsvar optog de

LEDER &

Direktor for Private Banking Danmark, Danske Bank

rige lande flere 1an, s& de kunne skabe flere offentlige jobs og
projekter - undervejs suppleret med ekspansiv kreditpolitik og
nye lantyper til forbrugerne. Dette forte som bekendt til kredit-
boblen, hvis eftervéer vi stadig lider under — herunder ogs4, at
mere gaeld i samme tempo over de neste 40 ar er udelukket.

Men globalisering og teknologisk udvikling er her stadig.
Nogle virksomheder er begyndt at hente en del produktion hjem
igen, fordi lenbesparelsen ofte ikke er sa stor leengere. Mest ud-
preeget i USA, som i kraft af deres shale gas og —olie har en bil-
lig energikilde, som bl.a. Europa ikke har. Men insourcing kan
ikke hindre at stadig flere jobs bliver overtaget af computere og
maskiner.

"We are being afflicted with a new disease of which some readers
may not yet have heard the name, but of which they will hear a gre-
at deal in the years to come — namely, technological unemployment.”

Vi er pa vej ind i en verden, der forekommer mere forander-
lig end nogensinde, og det bliver seerdeles udfordrende for den
enkelte borger at planlaegge og styre sin personlige gkonomi op-
timalt.

P& den baggrund og med mange aktuelle gkonomiske, poli-
tiske og finansielle risici lurende under overfladen kan vi kun
gentage vores overordnede anbefaling: Du bgr anskue din gko-
nomi ud fra en helhedsbetragtning. I den proces bgr du stette
dig til bankens radgivere og kaste et blik pa de forskellige pas-
ningsprodukter, som banken tilbyder i forskellige udgaver alt
efter hvor kompleks din personlige gkonomi er.

I den forbindelse er det veerd at neevne, at Morningstar for fjer-
de ar i treek har kéret Danske Invest som Danmarks bedste in-
vesteringsforening pa aktier — og at finanstidsskriftet Euromo-
ney for ottende gang ud af 10 mulige har karet Danske Bank som
bedst i Danmark til Private Banking.
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HISTORISK SET
Aktierne stiger 10 pct. i opsvingets femte ar

JP Morgan har i en analyse papeget, at USA er praecis, hvor de burde veere i den gkonomiske cyklus. Typisk

er aktierne mere end fordoblet, nér det fierde ar i opsvinget er gaet. | det femte ar stiger markedet typisk 10

pct., og det er ogsé hvad de fleste analytikere forventer i &r. | det lys ser det lave VIX indeks og den bullish

stemning fornuftig ud. Men realgkonomien er ikke fulgt med, som den plejer. USA er i det svageste opsving

Et nyt ar er i fuld gang, men indgangen til det var preeget af
usikkerheden om USA’s sdkaldte “fiscal cliff” — udlebet af
en raekke midlertidige skattelettelser og offentlige udgifter, som
- hvis de ikke blev imgdegaet — ville veere s stort et gkonomisk
chok for amerikansk gkonomi, at den ville gé i recession. Og der
var lagt op til drama i de forudgaende forhandlinger, fordi det
kraevede en kompromislgsning mellem pé den ene side Republi-
kanerne, der altid kreever skattelettelser og udgiftsbesparelser —
og pé den anden side Demokraterne, der kraver det modsatte.
Et kompromis kom i hus, men forlgbet var mere underholden-
de end befordrende for tilliden til de amerikanske politikere.

Sagen er nemlig den, at mange Republikanere har skrevet un-
der pa, at de aldrig vil heeve skatterne. Derfor lod de reelt “fi-
scal cliff” treede i kraft. Men kun til lige over midnat 1. januar
2013. Dermed steg skatterne automatisk, hvilket altsa ikke var
et brud pd Republikanernes lgfte om aldrig aktivt at medvir-
ke til at heeve skatterne. Kort efter midnat kom sé et nyt lovfor-
slag pa bordet, som de kunne tilslutte sig aktivt — og som gik ud
pa lidt mindre skatteforhgjelser, nemlig i form af at det kun var
husholdninger med indkomster over 450.000 USD, der ville bli-
ve ramt. Republikanerne kunne saledes med oprejst pande er-
kleere over for deres velgere, at de havde formaet at i skattelet-
telser igennem for de fleste mennesker.

SVAG VAEKST
IMF forventer i 2013 en vaekst pa 2 pct. i USA, 1,2 pct. i Japan,

-0,2 pct. i eurozonen og 5,5 pct. i udviklingsgkonomierne.

Denne lgsning fejede imidlertid ikke hele problemet med "fi-
scal cliff” afbanen. Dels undlod politikerne at heeve geeldsloftet,
dels udsked de blot diverse beskaeringer i det offentlige forbrug
til d. 1 marts. Efterfalgende har de to partier dog suspenderet
geeldsloftet — forelgbig til maj — og med visse regnskabstricks
kan det amerikanske finansministerium treekke den endelige
afggrelse helt til august. Men som situationen er nu, traeder di-
verse opstramninger i kraft 1. marts, hvis ikke der ggres noget.

“En ting er, at det ger ondt, nar finanspolitikken strammes.
Men kender forbrugere og virksomheder ikke de fremtidige
skatteprocenter, sd holder de igen med forbrug og investerin-
ger, og det er med til at svaekke opsvinget”, siger strateg i Priva-
te Banking, Bo Bejstrup Christensen, der ogsé har ansvaret for
Danske Banks overordnede aktivallokering.

siden 2. verdenskrig.

Maden, som det amerikanske politiske system fungerer pa, vir-
ker heller ikke ligefrem befordrende for amerikanernes tillid til
systemet. Ifolge meningsmalinger fra American National Elec-
tion Studies var 76 pct. af amerikanerne i 1964 enige I udsagnet:
"Du kan stole pa regeringen i Washington til at gore, hvad der
er rigtigt stort set altid eller det meste af tiden”. I slutningen af
70’erne var andelen under 50 pct., i 2008 var det 30 pct. og i ja-
nuar 2010 var det 19 pct.

“Tilsvarende viser den seneste “approval rating” af Kongres-
sen en historisk lav tillid i befolkningen til politikerne. Der er
en enorm klgft mellem Republikanere og Demokrater i denne
tid, og det er forst fremmest Republikanerne, der er skyld i den.
Partiet er i en identitetskrise og har vidt forskellige holdnin-
ger, som gar det meget vanskeligt at na frem til en feelles front,
s& man kan neerme sig Demokraterne i realistiske kompromis-
lgsninger. The TEA-party — Taxed Enough Already — mener, at
grunden til, at de tabte preesidentvalget, var, at de ikke hardt
nok har gjort op med statens stgrrelse, mens partifeeller som Jeb
Bush siger, at det er nadvendigt for partiet at gi tettere mod
midten. Trods disse stridigheder er vores holdning dog stadig,
at hver gang en af disse udfordringer som fiscal cliff og geelds-
loftet kommer helt teet pd, sa bliver den lgst, men den politiske
divergens hindrer den visionere reformpolitik. Nogen mener,
at vi i Europa er géet for hardt til stalet med stramninger - det
som amerikanerne trods alt har gjort er, at de ikke har givet til-
svarende stgd til gkonomien, og det er derfor, de har et opsving,
mens Europa faktisk er i recession. Den nu afgdede finansmini-
ster Timothy Geithner blev i 2009 spurgt af The Economist om,
hvad han mente skulle ggres ved det amerikanske budgetun-
derskud. Hans svar var "fgrst veekst” — og det heenger sammen
med, at amerikanerne har studeret deres historie meget. I mid-
ten af 30’erne var man kommet ud af Depressionen, men stram-
mede sé finanspolitikken, s& man igen rgg i recession i 37-38.”

McKinsey Global Institute har i en analyse pavist, at fra slut-
ningen af 40’erne til 1990 fulgte recession og opsving i USA et
simpelt monster. Forst vendte BNP tilbage til for-krise niveauet,
og derefter tog det kun seks mdaneder i gennemsnit, for beskeefti-
gelsen ogsad var tilbage. Men meanstret blev brudt. Efter recessio-
nen i starten af 90’erne tog det beskeeftigelsen 15 mdaneder at nd
tilbage pa for-krise niveauet efter at BNP havde gjort det. Og ef-
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DE RIGE LANDE ER FORGZALDEDE

@konomen Keynes' rad til regeringer var at stimulere med offentlige
midler i krisetider og spare op i vaekstperioder. Men det rad er
tilsyneladende géet hen over hovedet pa ikke blot amerikanske men
ogséa andre vestlige regeringer. | 1980 var USA’s offentlige geeld 42
pct. af BNP, i dag er det 107 pct. | samme periode steg UK's geeld
fra 46 pct. af BNP til i dag 88 pct. De fleste europaeiske lande,
inklusiv Tyskland har i dag geeldsniveauer over 80 pct., og nogle som
bl.a. Italien og Graekenland har langt sterre geeldsbyrder. Japans
offentlige geeld var i 1980 50 pct. af BNP, i dag er det 236 pct.

ter krisen i starten af 00’erne tog det 39 mdaneder. I det nuvaeren-
de opsving kreever det optimisme at tro, at det nds efter 60 mdr.
- og McKinsey har talt om op mod knap 80 mdr.

”Man skal veere papasselig med den slags sammenligninger,
for der er sket store strukturelle eendringer i skonomien i den
periode. I slutningen af 40’°erne udgjorde fremstillingssektoren
op mod 40 pct. af gkonomien mod i dag under 10 pct., og den
sektor er mere volatil og konjunkturfglsom end servicesektoren.
Det der har kendetegnet recessionerne fgr 1990 er, at boligmar-
kedet har reageret fgrst. Men nar renten seettes ned, har det til
gengeld ogsa reageret hurtigt i positiv retning. Og det satter
gang i byggesektoren, som typisk ogsa opsluger en stor del ufag-
leert arbejdskraft. Men i de senere recessioner har beskeftigel-
sen udviklet sig svagt, og iser efter den seneste har boligmarke-
det ikke reageret som tidligere pa pengepolitiske lempelser. Det
ser dog ud til at ske nu.”

Men at boligmarkedet har reageret stadig mere traegt pd rente-
nedseettelser i de tre recessioner siden 1990 haenger vel naturligt
sammen med, at renten i forvejen i selve vaekstperioden forud
var meget lav allerede. I ovrigt med den begrundelse, at infla-
tionen mdlt pa forbrugerpriser holdt sig lav, og uden hensynta-
gen til, at boligpriserne steg markant. Og dette kombineret med
de lave renter fik folk i veekstperioden til at optage mere geeld.
Forstegangskobere var nedt til det for at kebe de dyrere boliger,
mens eksisterende boligejere beldnte friveerdien. SG kom recessi-
onen, geelden var hej, og renten kunne ikke komme meget laeenge-
re ned, sa det er helt naturligt, at boligmarkedet reagerer meget
langsommere denne gang. Og her er vi vel ved sagens kerne — at
der er for meget geeld i systemet i dag, og det vil tynge, nar ren-
terne nodvendigvis ma stige i opsvinget. Systemet er jo neermest
bygget pd, at vi skal optage mere geeld og oge forbruget — hvis vi
sparer for meget op, sd gar vi tilbage i recession, idet 60-70 pct. af
BNP | vestlige lande typisk udgoeres af privatforbruget.

“Det er en sveer diskussion, om der er for meget geeld derude.
Renteudgifterne er pa rekordlave niveauer, sé de tager ikke sa
meget af folks indkomst. Renteudgifterne vil stige i takt med

et steerkere opsving, steerkere inflationsforventninger og der-
med stigende renter, men i takt med det stiger beskeeftigelsen
og indkomstniveauet ogsd. Men der er en klar tendens til, at jo
mere veludviklet et land er, desto hgjere er geelden. BIS (Bank
of International Settlements) har i analyser ikke kunnet finde
en sammenheng mellem sterrelsen af husholdningers geeld og
den fremtidige veekst, men det har de derimod for virksomhe-
ders geeld. Har virksomheder samlet set en geeld over 80-90 pct.
af BNP, virker det heemmende for veeksten, og i den forbindelse
er det positivt, at amerikanske virksomheder ligger under den
greense. Andre undersggelser har vist, at offentlige gaeldsbyrder
ogsé har en smertegreense omkring 90 pct. af BNP, og da mange
vestlige lande er lige omkring eller over den, sa er det en kends-
gerning, at offentlig geeld vil gere ondt i mange ar. Vi har ogsa
et problem i banksektoren, som stadig slikker sarene efter fi-
nanskrisen — de har stramme betingelser for lan til boligkab, og
det betyder, at mange forstegangskebere er lukket ude. Hvad an-
gér balancen mellem opsparing og forbrug — forestil dig, at du
en dag vagner og vil gore noget ved din geeld. Lad os sige din
indkomst er 100 kr. om mé&neden og du p.t. bruger dem alle pa
privatforbrug. Fremover vil du kun bruge 90 og afdrage de 10 pa
lan, og hvis alle andre gar det samme, sa falder gkonomien til-
bage drevet af faldet i det private forbrug. Men hvis du ikke hae-
ver opsparingskvoten yderligere, sd vil gkonomien stabilisere
sig pa det lavere niveau og kan i teorien begynde at vokse igen
fra det lavere niveau, mens du samtidig sparer op.”

Det heevdes, at amerikanerne har levet over evne i mange ar —
at de ligefrem har haft negative opsparingskvoter, da det gik vil-
dest for sig i 00’erne. Det viste tallene i hvert fald.

“Det sa ud til, at opsparingskvoten blev negativ allerede i star-
ten af 1999, og det er sket flere gange siden. Men faktisk har revi-
deringer af nationalregnskaberne hver gang pévist, at opsparin-
gen har veret noget stgrre end forst antaget. Pa intet tidspunkt
har amerikanerne haft nul eller negativ opsparing, og det ser
ud til, at de som andre lande med hgj geeld har haft paen opspa-
ring de senere ar. Ifglge de seneste tal sd er den amerikanske op-
sparingskvote aktuelt 3,6 pct., men vi ved jo altsd ikke hvad den
preecist er. Faktum er bare, at der har veeret en markant stigning
siden finanskrisen, og sd leenge der ikke er kommet noget stort
chok, s& mener vi ikke, den vil eendre sig markant.”

Hvilken slags chok kunne det vare?

“Det kunne veare finanspolitiske stramninger, som sveekkede
folks tillid til opsvinget og fik dem til at spare mere op. Vi me-
ner dog, det er mest sandsynligt, at folks tillid til opsvinget vil
stige, idet vi er af den overbevisning, at boligmarkedet er vendt.
Det kan &ndre forbrugernes psykologi, bankernes balancer og
skabe en positiv spiral — herunder styrke beskeftigelsen. Selv
om gkonomien har skabt 5 mio. nye jobs siden gkonomien bun-
dede ud, s& har beskaftigelsen i byggesektoren ikke rokket sig,



og idet den tabte 2 mio. jobs, sa er der et stort potentiale her.
Vi er optimistiske med hensyn til USA’s veekst, men den bliver
ikke steerk som fglge af den relativt stramme finanspolitik. Men
boligmarkedet bliver afggrende.”

I 2012 udsendte Boston Consulting Group (BCG) en rapport,
der forudsagde at mange amerikanske virksomheder vil hjem-
flage en del af produktionen, af flere drsager, men iser fordi der
ikke leengere er sa stor lonmeessig fordel, og fordi USA nu som
folge af sit fokus pd shale gas og —olie stdr til en meget billige-
re energiforsyning i de kommende ar. Den spdede trend er siden
bekreeftet af mange virksomheders planer, men der er dog delte
meninger om hvor mange arbejdspladser, det egentlig vil skabe.
BCG’s estimat pad helt op til 5 mio. frem mod 2020 anses af de fle-
ste for lige lovlig optimistisk.

”Vores holdning er ogsa, at det er for optimistisk. USA’s ski-
fergas og —olie giver dem imidlertid en ubestridelig fordel, men
det er ikke noget, der lgser landets stgrre udfordringer.”

Ja, for USA har mange andre problemer at slds med i form
af bla. faldende kvalitet i uddannelsessystemet, foreeldet infra-
struktur osv. og udsigt til en enorm pensionsbyrde.

“USA falder tilbage i internationale sammenligninger pé flere
fronter, men man skal dog ogsa lige huske, at mange af de steerke
udviklingsgkonomier er i en catch up proces fra lave niveauer.
Og USA har problemet med at veere en global leder. Hver gang
de skal opfinde noget, sé skal de innovere, mens kineserne ko-
pierer i vid udstraeekning. Men der er noget om, at amerikanerne
er faldet tilbage pd uddannelse. I andre lande er det relativt fle-
re, der tager en videregdende uddannelse. For 40-50 &r siden var
tendensen, at bgrn blev hgjere uddannede end deres foraldre,
men den udvikling er klart géet i std i USA. Og infrastrukturen
er i en elendig forfatning, men Obama var i sin indseattelsestale
ogsd inde pa4, at staten har en rolle, og det er bl.a., at den skal in-
vestere i infrastruktur.”

USA’S UDFORDRINGER

Men han bebudede lignende planer allerede i sin forste periode.

”Det gjorde han, men han havde mange andre ting, der fyld-
te agendaen. Og problemet i dag er, at miljoet stadig ikke er til
at gge de offentlige investeringer. Folk vil ikke have hgjere skat-
ter, men de vil have de samme ydelser. Det kan de bare ikke f3,
hvis budgetunderskuddet og gaelden skal under kontrol. I det
lys er det vanvittigt, at Republikanerne ikke vil haeve skatterne.
USA har ogsa et af verdens mest ineffektive sundhedssystemer,
og der har Obama ogsa lovet at sette ind med effektiviseringer.
Men altsd, bundlinjen er, at USA pé sigt mé skeere offentlige ud-
gifter ned, heeve skatterne og investere i fremtiden.”

USA har brug for reformer, men det samme kan man i hoj grad
sige om Europa. De forvoksede velferdssystemer blevet for dyre i
drift, og det blev ogsd pointeret af den tyske forbundskansler An-
gela Merkel ved World Economic Forum i Davos i januar. 8-25-
50, sagde hun. Europa star for 8 pct. af verdens befolkning, 25
pct. af verdens skonomi, og ikke mindre end 50 pct. af de socia-
le udgifter.

“Europa skal reformere, og det gor vi jo. Vi gennemfarer pen-
sionsreformer og arbejdsmarkedsreformer i fx Spanien og Ita-
lien, og arbejdsmarkedets parter i Frankrig har med en socia-
listisk preesident i spidsen lavet en aftale om et mere fleksibelt
arbejdsmarked - det som tyskerne gjorde i 00’erne. Det det hele
drejer sig om er at heeve den potentielle vaskstrate. Kan veekst
sé lgse hele problemet? Nej, de fremtidige pensionsforpligtelser
er ikke finansierede i dag, og veerktgjerne er at pensionsalderen
skal op, ydelserne ned eller hgjere skatter.”

I Danmark har vi i seerdeleshed udfordringerne i et lobsk vel-
feerdssystem illustreret af, at kun tre af landets 30 kommuner
har flere mennesker i arbejde, end der er pensionister, sygemeld-
te og born. I bestraebelserne pa at sikre et lige samfund er man
tilsyneladende gaet for vidt med de sociale ydelser, og det geel-
der ogsa en raekke andre europeeiske lande. Og det har medvir-
ket til at svaekke konkurrenceevnen i den globaliserede verden.

For ar tilbage havde landet altid den sterste andel af college studerende i verden — i dag er det faldet tilbage til en 14. plads. USA’s faderale
finansielle statte til forskning og udvikling er faldet til halvdelen af niveauet i 1960, mens det stiger i lande som Kina, Singapore og Sydkorea.
Det offentlige universitetssystem — engang kronjuvelen i USA's offentlige uddannelsessystem — eroderes af budgetbesparelser. Og sé er der
infrastrukturen. USA's infrastruktur blev rangeret som verdens femtebedste af World Economic Forum for et arti siden, men er faldet stot
siden og er i dag nr. 25. 1 2009 gav The American Society of Civil Engineers USA's infrastruktur bundkarakter og estimerede, at reparation og
renovation ville koste 2.000 mia. USD. Selv om tallet kan veere en overdrivelse, idet ingenigrerne har en interesse i de jobs, der vil felge med, s&
er det en kendsgerning, at USA falder langt efter andre lande. Det handler ikke blot om forsemte veje og broer. USA's lufttrafikstyringssystem

er foreeldet og kreever en opgradering, der vil koste 25 mia. USD. Energinettet er ogsa foreeldet, og det fungerer ofte sa darligt, at mange
husholdninger er begyndt at anskaffe sig deres egen elektricitetsgenerator. Landets vandrer er gamle og utaette, og mobilnet og bredbandsnet er

langsomme sammenlignet med mange andre udviklede lande.
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DET DEMOGRAFISKE PROBLEM

Den industrielle verden bliver foreeldet i et tempo aldrig tidligere set.
Skreekeksemplet er Japan, hvor det estimeres, at befolkningen vil falde
fra 127 mio. i dag til 47 mio. ved udgangen af dette &rhundrede. Men
Europa er ikke langt bagefter, og bl.a. Tyskland og Italien stér over for
noget, der minder om Japan. Séledes vil Tysklands befolkning falde fra
i dag 82 mio. til 72 mio. i 2050 — det samme niveau som i 1960. USA
har faktisk en fordel her, idet immigration og lidt hejere fadselsrater
forventes at bringe den amerikanske befolkning op pé 423 mio. i
2050 fra 315 mio. i dag. Men USA f&r ogséd mange pensionister og
USA er kendetegnet ved et dyrt pensionsprogram, iseer i forbindelse
med sundhedssektoren. Hvis man ser pa den arbejdsdygtige del af
befolkning i forhold til pensionisterne, sé er den andel i dag 4,6. Men
allerede om 25 &r vil der kun veere 2,7 i arbejde pr. pensionist. Det
betyder, at der ikke er nogen vej uden om for amerikanerne — de méa
til at betale mere i skat. Third Way, en teenketank i Washington, har
beregnet, at Social Security, Medicare og Medicaid samt renter pé
geelden samlet set vil koste 18 pct. af BNP i 2029. Hvilket tilfeeldigvis
er det, som regeringen i gennemsnit har hentet ind i skatter arligt
gennem de seneste 40 &r — som til gengeeld har skullet daekke alle
offentlige udgifter.

”Standardsvaret fra politikere er, at vi skal uddanne os noget
mere og det er langt hen ad vejen rigtigt. Men vi kan ikke alle
vaere raketforskere. Folk i Kina og andre steder med langt lave-
re indkomster vil til enhver tid arbejde meget mere for at sikre
deres fremtid og mad pé bordet, end folk i den vestlige verden,
hvor arbejde ikke er et spgrgsmal om overlevelse men mere er
et spgrgsmal om man vil have rad til den nyeste iPhone. Men
vi gor dog noget rigtigt i Europa. Og det markerede ECB-chefen
Mario Draghi i en nytarstale i januar, hvor han bl.a. sagde, at de
tiltag som The Economist navnte som ngdvendige for Europas
fremtid i efterdret 2011, rent faktisk blev gennemfort — til trods
for, at den kritiske avis betegnede det som "helt og aldeles uden
for reekkevidde”. Draghi gnskede altsa at markere at ja, Europa
har store udfordringer, men der bliver altsé gjort noget ved det.
Derfor bgr vi have tillid til fremtiden.”

Morgan Stanley peger i en ny analyse pd, at det er slut med
BRIK-landenes hoje veekstrater. Det er kun i meget sjeeldne tilfeel-
de sket, at et land har opretholdt sd hoje veekstrater i mere end et
drti. Og BRIK og andre udviklingsekonomier blev i hej grad lof-
tet af den hoje eftersporgsel fra de rige lande op gennem 00’erne.
Men nu mangler der eftersporgsel, og der begynder at opsta fla-
skehalse. Morgan Stanley peger pd, at Kina har naet det sdkaldte
“Lewis turning point”, som gar ud pd, at et overskud af arbejds-
kraft fra landet er ved at veere udtomt.

“Det bekraefter en holdning, som vi faktisk har haft leenge.
Vi er klart bekymrede for, at fx Kina stér til en markant lavere
vaekst end for 5-10 ar siden. Vi har en teori om, at de kan vokse
6-7 pct. arligt det kommende arti. Du naevner selv "Lewis tur-
ning point” — den arbejdsduelige befolkning faldt for nyligt for
forste gang med 3 mio. mennesker. Man skal dog bare huske pa,
at selv om det sker, er der stadig masser af mennesker, der bor
og arbejder pa landet, men vi gir fra en positiv situation til en
mindre positiv. Det der for alvor bekymrer os i dag er en poten-
tiel boligboble. Den er der ikke i dag, men ser vi 4-5 ar frem er
det investeringer og produktion, der skal lgfte veeksten — ikke
noget uproduktivt som boligmarkedet, hvor der i gjeblikket in-
vesteres mange penge. Den anden del af historien er, at Rusland
og Latinamerika er vokset steerkt, men det har i nogen grad vee-
ret drevet af Kina. Ser man pa landenes eksportpriser i forhold
til importpriser, s har Latinamerika og Rusland set meget hgje
eksportpriser pa deres ravarer, og det er iseer Kina, der har vee-
ret stor bidragsyder med deres ravareefterspargsel. Kina vil sta-
dig have hgj ravareefterspergsel, men der vil ikke vere vaekst i
den. Ser man pé fx Brasiliens samlede produktivitetsveekst fra
2000 til 2011, sa er den nul, men 3,5 pct. i Kina — noget der be-
kreefter vores vurdering. Sa vi er klart med i den skole, der er
bekymret for de langsigtede udsigter for Kina og herunder ogsa
andre lande i Emerging Markets. Ikke fordi vi mener at kollaps
er forestdende, men fordi vi mener at den gkonomiske vekst vil
veere markant lavere.

Og nu til det investeringsmeaessige. Hvordan udmenter alle dis-
se holdninger og vurderinger sig i jeres anbefalinger?

”Overordnet set har vi stadig overveegt pa aktier og kreditob-
ligationer, og det har vi veeret siden sommeren 2012. Det har vee-
ret baseret pa forventningen om, at den globale vaekst ville ac-
celerere fra det tidspunkt, hvor USA var midlertidigt sveekket,
tilliden til eurozonen var i bund, og Kina var begyndt at lempe
igen. Vi fik ret, men nu er USA ved at vaere, hvor de skal, Kina
er pa vej op, og der er tegn p4, at Europa er pd vej ud af recessio-
nen. Til gengeeld er der ikke tegn pa yderligere acceleration, og
det er den forventning vi synes er afspejlet i markedets forvent-
ninger lige nu. Der er flere forhold, der kan give lidt svaghed pa
de finansielle markeder pa den korte bane. Vi har den kgrende
diskussion om finanspolitikken i USA, tvivl om reformkursen i
euroens pressede lande og darlige nyheder fra Cypern. Et meget
lille land, men som har behov for en rekapitalisering af banksy-
stemet, som maske vil koste op mod 50 pct. af BNP. Overordnet
set gdr vi fra en meget positiv tilgang til risikable aktiver til at
vaere mere afventende. Vi anbefaler stadig virksomhedsobligati-
oner, selv om man ikke skal regne med samme afkast som de se-
nere ar. Vi anbefaler obligationer i Emerging Markets, men ogsa
at man stadig har danske stats- og realkreditobligationer for at
sikre portefgljen mod uforudsete begivenheder.”
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GLOBALT PERSPEKTIV

: or 30 ar siden begyndte mange vestlige virksomheder at
konstatere, at de ikke tjente lige s4 mange penge som far.
Iseer lonomkostningerne vejede tungt, en afspejling af de steerke
fagbevaegelser. S mange begyndte at se sig om efter alternativer
uden for hjemlandets greenser. Iseer i de sikaldte Emerging Mar-
kets — som Kina og Korea.

Dette blev starten pa en voldsom outsourcing af arbejdsplad-
ser, forst og fremmest i fremstillingsindustrien, som tog yderli-
gere fart, da Muren faldt i 1989, og Indien kort efter startede en
markant liberalisering, der &bnede landet op for udenlandske
virksomheder. Kombineret med Kinas gradvise overgang til en
mere markedsorienteret gkonomi siden 70’erne var der tale om,
at Vesten pé 15-20 ar pludselig havde faet adgang til en arbejds-
styrke pd 1,5 mia. flere mennesker — til langt lavere lgnninger.

Outsourcingen tog yderligere fart op gennem 90’erne, og
samtidig eksploderede informationsteknologien og internettet
blomstrede op. I det store og hele var effekterne af denne fase af
globalisering godartede for alle.

Ferre jobs var ganske vist tilgengelige for Vesten selv pa
hjemmefronten i fremstillingsindustrien, men til gengeeld op-
stod der nye jobs hgjere op i veerdikeeden, og bredden og varia-
tionen af jobmuligheder for forskellige niveauer af uddannelse
steg. Og Vestens forbrugere oplevede, at man kunne kgbe mange
forskellige varer for f& penge — som kun fa ar tidligere havde ko-
stet langt mere og veeret uden for reekkevidde for mange.

Og for de lande, som ngd godt af den hgjere grad af internatio-
nal arbejdsdeling, var det ogsa en vigtig fase i og med, at mange
flere blev laftet ud af fattigdom, landenes gkonomier blev styr-
kede, og de kunne forbedre uddannelse og andre vigtige insti-
tutioner i samfundet.

HOJT AT FLYVE...

I Vesten blev bade gkonomer, politikere og menigmand begej-
strede for den nye tid. Dette var jo det ideelle samfund. Man
gjorde noget for de fattige og fik selv en masse ud af det. Des-
uden var der jo dette mirakel med informationsteknologien, der

gav helt fantastiske muligheder og som i de mest IT-forblaeende-
des optik ville betyde, at skonomisk veekst aldrig mere ville bli-
ve afbrudt af irriterende nedture.

Den overdrevne optimisme blev som bekendt afspejlet i ab-
surde forventninger til iseer IT-virksomheders indtjeningsevne
og skabte en aktieboble. Vesten indledte det nye &rtusind med et
stort kollaps pé aktiemarkedet.

Det forte pa ingen méde til mindre globalisering. Tveertimod
fik den efterfalgende krise i endnu hgjere grad virksomhederne
til at sende produktion og andre arbejdsopgaver ud til den billi-
ge arbejdskraft i udviklingsgkonomierne.

Men globaliseringen begyndte at eendre karakter. I takt med at
udviklingsgkonomierne blev stgrre og rigere, sa endrede deres
gkonomiske strukturer sig ogsé som en respons pa kreefterne af
komparative fordele. De begyndte at bevasge sig hgjere op i vaer-
dikeeden, og i dag ser vi, at udviklingsgkonomierne i stigende
omfang leverer high-value-added komponenter og serviceydel-
ser, som var de rige landes eksklusive domeene for 30 r siden.

Dette er en proces, der vil fortsette. Og det giver udfordrin-
ger for Vesten. Ikke mindst USA, der har veret vant til at kun-
ne pavirke verden i den retning de gnskede op gennem det 20.
arhundrede med brug af bade efterretningstjenester, militer og
politik samt en teknologisk innovation ingen andre kunne ham-
le op med.

AMERIKANSK ULIGHED BEDGVET MED BILLIGE LAN

De rige lande har kunnet merke effekterne af globaliseringen,
ikke mindst den amerikanske middelklasse. The Congressional
Budget Office i USA offentliggjorde for f& maneder siden, at i pe-
rioden 1979-2007 fordoblede de rigeste 1 pct. af husholdninger-
ne i USA deres andel af den samlede indkomst fgr skat, mens de
nederste 80 pct. af husholdningerne oplevede deres andel fal-
de. Og endnu veerre: Mens gennemsnitsindkomsten for de rige-
ste 1 pct. blev tredoblet i reale termer, matte de nederste 80 pct.
ngjes med 20 pct. over de 30 &r. Og farst derefter kom finanskri-



WIDELY UNEQUAL SOCIETIES DO NOT FUNCTION EFFICIENTLY, AND THEIR ECONOMIES ARE NEITHER STABLE NOR
SUSTAINABLE IN THE LONG TERM. TAKEN TO ITS EXTREME—AND THIS IS WHERE WE ARE NOW—THIS TREND
DISTORTS A COUNTRY AND ITS ECONOMY AS MUCH AS THE QUICK AND EASY REVENUES OF THE EXTRACTIVE

INDUSTRY DISTORT OIL- OR MINERAL-RICH COUNTRIES.”

JOSEPH E. STIGLITZ, NOBELPRISVINDER | ZKONOMI, | HANS NYESTE BOG, THE PRICE OF INEQUALITY.

sen og den efterfolgende dybe nedtur, hvis tammermend USA
stadig plages af.

Harvard-gkonomen David Moss har bemeerket, at sidste gang
uligheden var sa stor i USA, var i slutningen af 20’erne, lige for
den finansielle nedsmeltning. Moss har desuden lavet en graf
over ulighed og bankkrak siden 1864 og konstateret, at der er
en meget teet sammenheaeng. Nar uligheden er stor, er der man-
ge bankkrak.

En anden observeret sammenheng, som gkonomen Christo-
pher Brown fra Arkansas State University har papeget, er, at stor
ulighed sveekker efterspgrgselen markant. Som andre gkono-
mer, heriblandt Raghuram Rajan (der allerede i 2005 advarede
om finanskrisen), ogséd har papeget, sa begyndte efterspgrgselen
at miste luften i takt med globaliseringen og den teknologiske
udvikling, der for alvor begyndte at accelerere for 30 ar siden.
De rige lande mistede mange jobs bade til udviklingsgkonomi-
er, automatisering og teknologisk udvikling generelt.

Men det var der rad for. De rige lande begyndte at optage flere
lén, sé de kunne skabe flere offentlige jobs og projekter og der-
med holde efterspagrgselen oppe. Dette er baggrunden for, at de
fleste af de store rige lande stort set ikke har haft overskud pa
de statslige budgetter siden 70’erne. Men det var ikke nok med
offentlig ldntagning, da vi kom ind i 00’erne og globaliseringen,
og den teknologiske udvikling ndede nye hastigheder. Der var
behov for at stimulere forbrugerne til at bruge flere penge. Iseer i
USA, hvor privatforbruget udger 70 pct. af landets BNP, og lan-
det var i knee efter IT-boblens kollaps.

Lgsningen var kredit. Federal Reserve satte den i forvejen lave
rente ned til teet pd nul, og i 2003 lavede Kongressen reglerne
om, sd det blev lettere for folk med svag gkonomi at optage re-
alkreditlan.

“In a democracy, politicians and the public are unlikely to accept
depressed spending power if they can help it. They can try to
compensate by easing credit standards, effectively encouraging
the non-rich to sustain purchasing power by borrowing. They

might, for example, create policies allowing banks to write
flimsy home mortgages and encouraging consumers to seek
them. Call this the “let them eat credit” strategy,” skriver
Jonathan Rauch, co-editor for The Atlantic i National Journal.

Men det er bestemt ikke farste gang, denne strategi er brugt.

"Hvor kynisk det end lyder, s& har lettilgeengelig kredit
igennem historien veeret brugt som en lindrende lappelgsning
af regeringer, der har vaeret ude af stand til at adressere de
dybere liggende bekymringer i middelklassen direkte,” skriver
Raghuram Rajan i sin bog fra 2010, Fault Lines: How Hidden
Fractures Still Threaten the World Economy.

Forskerne Marianne Bertrand og Adair Morse fra Chicago
Boot School of Business har i en analyse fundet frem til at lov-
givere, som repraesenterer veelgerkredse med hgjere ulighed hi-
storisk set har starre tilbgjelighed til at statte en lettere adgang
til kredit. Adskillige papirer udarbejdet af IMF har konkluderet
samme menster med “let them eat credit”-tilgangen i adskilli-
ge lande. De konkluderer videre, at nar kreditten eksploderer, sa
medfgrer det ogsa ustabilitet og underskud pa betalingsbalan-
cens lgbende poster.

Dette burde ikke veere nogen overraskelse for lovgiverne. En
gkonomi, som er baseret pa geeld, bliver mere sarbar over for
chok. Nar en recession kommer, s rammes gkonomien dobbelt,
idet bankerne kollapser og det samme gor det geeldsfinansiere-
de forbrug. Og det er preecis det, der er sket bdde i 1920’erne og
de senere ar.

”Nar — og det er dette, som tilsyneladende er sket i begge lang-
varige opbygningsfaser til de to kriser — de rige laner en stor del
af deres indkomst til de fattige og middelklassen, og nar ulighe-
den stiger i adskillige artier, s& gges geeld/indkomst forhold til-
straekkeligt til at gge risikoen for en stor krise”, skriver IMF-gko-

nomerne Michael Kumhof og Romain Ranciére.
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1960’erne, i takt med at den verden af

forbrugsvarer, som vi nu lever i, vokse-
de voldsomt, formulerede Harvard-gko-
nomen Raymond Vernon en teori om livs-
cyklen for sddanne produkter — en teori,
der med forblgffende forudseenhed for-
udsagde den globale produktion af va-
rer 20 ar senere. Vernon skrev, at USA
ville have en fordel i at lave nye high-va-
lue produkter som felge af sin velstand
og teknologiske overlegenhed. Der var i
farste omgang sund fornuft i, at ingeni-
grer, samlebandsarbejdere og markeds-
faringsfolk arbejdede teet pa hinanden
og forbrugerne for bedre at kunne fa hur-
tig feedback og tilpasse produktdesign og
fremstilling lgbende. I takt med at marke-
det voksede og produktet blev standardi-
seret, sa ville produktionen sprede sig til
andre rige lande, produktet ville blive ko-
pieret, og konkurrenter ville opsté. Og til
slut, nér produktet var modent, ville selve
fremstillingen af det skifte fra rige lande
til lavtlenslande. Som fglge af den inten-
siverende konkurrence ville omkostnin-
ger blive det primare fokusomréade. Og
idet selve fremstillingen og markedsfe-
ringen af produktet var helt under kon-
trol, s ville der ikke veere nogen grund
til at producere det i USA laengere.

Vernons teori holdt stik i mange éar.
Men i slutningen af 90’erne begyndte der
at ske noget, som forstyrrede denne sam-
menhaeng. Lavtlgnnede kinesiske arbej-
dere havde pa dette tidspunkt oversvem-
met den globale markedsplads. Og med
fremgangen i informationsteknologi var

INSOURCING

VESTEN BEGYNDER | STIGENDE GRAD AT HENTE
OUTSOURCEDE ARBEJDSPLADSER HJEM IGEN.

mange virksomheder blevet overbevist
om, at de kunne springe direkte til sidste
led i Vernons cyklus. Man kunne lige sa
godt fra starten med et hvilket som helst
produkt lade det producere pa den anden
side af Jorden.

Dette skifte ses tydeligt i data for USA’s
jobs. I fremstillingssektoren toppede an-
tallet afjobs med 19,6 mio. i 1979. I de nee-
ste 20 ar faldt dette antal langsomt som
falge af outsourcing og den stadig tileg-
nelse af arbejdsbesparende teknologier,
men det blev nasten udlignet af stigen-
de efterspgrgsel og den fortsatte intro-
duktion af nye varer i USA. Men i 00’erne
accelererede jobtabet voldsomt. Nesten
6 mio. jobs i fremstillingssektoren for-
svandt mellem 2000 og 2010.

Trenden sé uafvendelig ud. Fra januar
2010 til september 2012 er der dog nogle
andre tal. 500.000 fabriksjobs blev skabt
i denne periode, men det kunne jo blot
veere at nogle af de jobs, der blev tabt un-
der recessionen, nu blev genskabt i op-
svinget. Men der kan ogsa ligge noget an-
det bag, nemlig insourcing, og der er flere
forhold, der taler til USA’s fordel:

— Oliepriserne er tre gange s hgje som
i 2000, hvilket gor skibstransport vae-
sentlig dyrere end dengang.

— USA’s boom i naturgas har reduceret
omkostningerne ved at drive energiin-
tensive fabrikker i USA. Naturgas ko-
ster nu fire gange sd meget i Asien som
i USA.

— Malt i dollars er lgnningerne i Kina
fem gange sd hgje som i 2000 — og de
forventes at blive ved med at stige 18
pct. arligt.

— Arbejdskraft fylder en stadig mindre
del af en produceret vares samlede om-
kostninger.

— Fagforeningerne har for leengst i erken-
delse af globaliseringens sterke kreef-
ter anlagt en anden stil med bl.a. lavere
lgnkrav.

Boston Consulting Group (BCG) havde
fat i emnet i en rapport i 2012, og konklu-
derede, at insourcing eller reshoring bli-
ver et modeord i USA i de neermeste ar.
Og selv om trenden stadig er i sine tidli-
ge faser, sa har adskillige store udenland-
ske producenter allerede annonceret pla-
ner om at bruge USA som en eksportbase
for andre markeder — heriblandt Toyota,
Honda, Nissan, Siemens og Rolls-Royce.

I de kommende ér, i takt med at euro-
peiske og japanske virksomheder beslut-
ter, hvor de skal placere ny kapacitet, kan
vi forvente mange flere udmeldinger som
disse. Produktion i USA tilbyder stadig
mere overbevisende omkostningsforde-
le, ikke blot til forsyning af Nordamerika
men ogsé nogle af de vigtigste overspiske
markeder”, siger Michael Zinser, en med-
forfatter til BCG-rapporten.

BCG estimerer, at de gennemsnitlige
fremstillingsomkostninger i USA i 2015
vil veere hhv. 8, 15, 15 og 21 pct. lave-
re end i hhv. Storbritannien, Tyskland,
Frankrig og Japan. Gennemsnitlige frem-



stillingsomkostninger i Kina vil stadig
vaere 7 pct. lavere, men disse omkostnin-
ger inkluderer ikke transport, toldafgifter
og andre udgifter. Og Kinas fordel er nu
mindre end halvdelen af, hvad det var for
et arti siden. Som BCG tidligere har pépe-
get, s er det — nar man tager hgjde for de
mange risici og skjulte omkostninger ved
at styre forleengede globale forsynings-
keeder - lige s& gkonomisk at fremstil-
le mange produkter i USA, hvis varerne
ogsé selges i USA.

Arbejdskraft og energiomkostninger
vil veere seerligt vigtige kilder til USA’s
konkurrencemeessige fordel i fremstil-
ling. Justeret for forskelle i arbejderes
produktivitet, som er betydeligt hgjere
i USA, sa er de gennemsnitlige arbejds-
omkostninger i de andre store udviklede
gkonomier 20-45 pct. hgjere. For blot et
arti siden kostede den samme USA arbej-
der 12 pct. mindre end den gennemsnitli-
ge fabriksarbejder i Europa. Totalt set for-
venter BCG at USA via insourcing og aget
eksport vil kunne skabe 2,5-5 mio. nye
jobs frem mod 2020.

OUTSOURCING HAR SIN PRIS

Det er ikke blot gkonomiske overvejel-
ser, der far nogle virksomheder til at e&n-
dre strategi. Lou Lenzi er chef for design
i GE Appliance og papeger, at nér en virk-
somhed selv stér for opfindelse, design og
markedsfering men outsourcer produkti-
onen, sa flytter en vigtig forstaelse med
ud.

“Det der kun sa smat er ved at ga op for
smarte virksomheder i USA er, at nar du
outsourcer fremstillingen af produkter-
ne, sd gar hele din forretning med out-
sourcingen”, siger han til Atlantic Maga-
zine.

Et eksempel var en mindre vandvar-
mer, som GE Appliance havde fet produ-
ceret i drevis i Kina. Men i 2009 begyndte
man at overveje om produktionen skul-
le forega pa hjemmebane for at undgs, at
produktet blev kopieret — et ry, som Kina
med stor flid har gjort sig fortjent til.

I den proces begyndte man naturligt
nok med at studere produktet naermere.
Og ingenigrerne opdagede til deres gru,
at det var et umanerligt kompliceret og
klodset design, der var alt for besveerligt
at samle. Sa det endte med, at man rede-
signede produktet ganske kraftigt. Resul-
tatet var, at materialeomkostningen blev
reduceret med 25 pct., samleprocessen
blev reduceret til to timer i Louisville fra
10 timer i Kina, og hvor det for tog fem
uger at fa produktet hentet hjem fra Kina,
tog det nu en halv time fra produktionen
til det 14 pa GE’s lager.

Kritikere af outsourcing pépeger, at
mange virksomheder ikke har gjort de-
res regnearbejde ordentligt. De har kun
set pa arbejdslgnnen — ikke de skjulte
omkostninger. Og det er bl.a. ingenigrer
i USA, der ikke kan tale med fabriksche-
ferne i Kina, og tid og penge brugt pa at
rejse til Kina og finde ud af hvorfor den
gnskede kvalitet ikke blev leveret. Og sa
er der de skjulte omkostninger, der farst

kommer senere. I starten bemerker man
ikke, at man ikke leengere har den samme
foling med produktet, at innovationsni-
veauet falder ligesom kvaliteten ogsa ofte
gor det. Man finder ogsa ud af, at distri-
butionen af varerne ikke foregar sé gnid-
ningsfrit, som antaget — darlig kvalitet,
beskadigede varer osv.

GE er bestemt ikke alene i at bringe
mere produktion tilbage til USA. Whirl-

[ MADE IN USA ]
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En rapport fra Deloitte Growth Enterprise Services viser, at mange mellemstore amerikanske
selskaber er optimistiske omkring fremtiden. De planlaeagger at udvide deres forretninger og
investere i nye produkter og markeder, men de vil ikke ansaette nye folk. Deres plan er i stedet

at fastholde og efteruddanne deres aktuelle arbejdsstyrke og forbedre produktiviteten via
teknologi. En indikation af at den aktuelle ledighed ikke blot er af cyklisk karakter men strukturel.

pool henter produktion af hdndmixere
hjem fra Kina til Ohio; Otis vil lave ele-
vatorer i South Carolina frem for Mexico;
og Wham-O vil lave frisbees i Californien
i stedet for Kina. Og listen er lang.

ISI Group, et konsulenthus, udsendte i
august 2012 en rapport om, hvordan USA
er pa vej tilbage til en steerk industriel
sektor, og en af forfatterne, Nancy Lazar,
udtaler, at ”dette er starten af en renaes-
sance i fremstillingssektoren”.

Det handler ikke bare om, at det er be-
kvemt at have produktionen i sin bag-
gérd eller, at det rent gkonomisk ikke er
den store fidus leengere at sende produk-
tionen ud til lande med lavere lgnninger.
Det handler ogsd om, at produktcyklen
er blevet kortere. Eksempelvis var det for
kun fa &r siden antaget, at designet af et
koleskab havde en levetid pé syv ar. I dag
er der ingen model, der kan klare konkur-
rencen mere end 2-3 ar. Det er et feeno-
men, der naturligvis ikke begrenser sig
til harde hvidevarer, men geelder de fle-
ste forbrugervarer, ikke mindst de elek-
troniske. Og den stadigt accelererende
teknologiske udvikling ger produktcyk-
len stadig kortere. Det betyder, at virk-
somhederne skal veere oppe pa dupperne
med design og nye innovationer, og det
gor det endnu mere problematisk at have
selve produktionen péd den anden side af
Jorden.

En del virksomheder i Vesten forsgger
at imgdegd det med at have ogsa R&D-af-
delinger i lavtlgnsgkonomierne — hvor-
ved de ogsa bedre kan serge for at fa til-
passet deres produkter til behovene i
disse omrader, der ofte er vaesentlig an-
derledes end pa hjemmebanen.

IKKE SLUT PA OUTSOURCING

At nogle vestlige virksomheder alligevel
i en vis grad vender hjem mod USA el-
ler andre vestlige hovedkvarterer, skal
derfor ikke tages som udtryk for, at dette
er afslutningen pa globaliseringen. Hvis
virksomhederne vil have en bid af kagen
i det, der bliver verdens primaere veekst-
omrader i de kommende 4ar, sa kraever det
et indgdende kendskab til de lokale mar-
keder, og det forudseetter, at man er til
stede med bade design, innovation, mar-
kedsfegring og produktion. Men idet lgn-
ninger ikke spiller sé stor en rolle som far
2000, sa kan der veere en idé i at flytte en
del af produktionen hjem — typisk den
del, der retter sig mod hjemmemarkedet.

”I think the era of inexpensive labor
is basically over. People that are out the-
re just chasing what they view as today’s
low-cost labor—that’s yesterday’s play-
book”, udtalte Jeffrey Immelt, adm. dir.
for General Electric, i efterdret 2012.

Immelts ord er veerd at bemaerke, men
de skal ogsa tages med et gran salt. For
Immelt er ikke blot direktgr for GE, han
er ogsa formand for Obama-administrati-
onens Council of Jobs and Competitive-
ness og har derfor ogsa en politisk missi-
on i at tale flere jobs hjem til USA.

Men spgrgsmalet er, om det kan lade
sig gare. For nylig tog Federal Reserve
det usaedvanlige skridt at bekendtggre, at
man ikke piller ved renten eller de lgben-
de opkeb af obligationer, sa leenge ledig-
heden er over 6,5 pct. — et skridt, der ty-
deligt illustrerer bekymringen over den
amerikanske jobsituation.

Noget tyder p4, at insourcing vil skabe
en del amerikanske jobs. Men billedet er

anderledes for Europa. The Economist ar-
gumenterer for, at bl.a. Kinas betydning
som en billig leverandgr til Europa vil
fortseette med at stige. Det er der flere ar-
sager til.

For det forste er Europas arbejdsmarke-
der stadig ret ufleksible og omkostnings-
tunge, sd selv om betingelserne i Kina og
andre steder bliver mindre favorable, sa
er der stadig en betydelig arbejdsmaessig
gevinst ved outsourcing.

For det andet har europeiske virksom-
heder ikke outsourcet lige s& meget som
de amerikanske. Kulturelle forhold er
delvist forklaringen. Europa har séledes
en hgj koncentration af familieejede virk-
somheder, og de er mere tilbgjelige til at
veere loyale over for deres hjemland. Det
er selskaber i Nordeuropa, der outsourcer
mest, mens franske, spanske og italien-
ske selskaber holdes tilbage af politiske
og sociale pres. Desuden er der ogsé re-
striktive regler for fyring af medarbejde-
re, og det betyder, at det er sveert og dyrt
at lukke ned pé kapaciteten pa hjemme-
fronten. Derfor er europeeiske selskaber
umiddelbart mest interesserede i at out-
source mere, konkluderer The Econo-
mist.
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HVERKEN OUT- ELLER INSOURCING

BLIVER DEN STUORSTE OVERSKRIFT FOR
ARBEJDSMARKEDET PA LANGERE SIGT.
STIGENDE AUTOMATISERING VIL FORMENTLIG

FORE TIL EN MEGET

SOM DET VIL KRAVE RADIKALE
SAMFUNDSREFORMER AT IM@DEGA.

ndustrialiseringen blev mulig med de fossile breendstoffer, og
I gjorde mange arbejdsopgaver umadelig meget lettere. Fadeva-
reproduktion eksempelvis. I 1900 var 41 pct. af den amerikan-
ske arbejdsstyrke beskeeftiget i landbruget, i dag er det 2 pct.
Feerre mennesker kan lave mere, og det defineres af nogen som
selve essensen af gkonomisk veekst.

Industrialiseringen gjorde det ogsd muligt at masseproduce-
re andre varer. Produktionen er steget dramatisk op gennem det
20. arhundrede og ind i dette, men samtidig har det kreevet feer-
re arbejdsheender. Men den proces er slet ikke slut endnu, tvaert-
imod. Automatiseringen fortsetter og vil gare stadig flere jobs
overfladige.

New York Times beskrev i august 2012 forskellen pé to af Phil-
lips’ fabrikker. Den ene 14 i Zhuhai i Kina, og den anden 14 i
Holland. Den kinesiske beskaftigede flere hundrede, mens den
hollandske kun beskeftigede ganske f4, som skulle overvage
robotterne. Der til gengaeld arbejder degnet rundt 365 dage om
aret, og ikke kreever hverken lgn, pensionsbidrag eller kaffepau-
Ser.

Dette er fremtiden, og selv om nogle af giganterne i branchen
for elektronikprodukter som f.eks. Apple stadig i hgj grad bru-
ger menneskelig arbejdskraft til lav lgn, s& er automatiseringen
ogsd lige om hjgrnet her. Foxconn, der tager sig af fremstillingen
af Apple’s iPhone, bygger stadig nye fabrikker og ansaetter tu-
sindvis af arbejdere, men har ogsé planer om at installere mere
end en million robotter i de nermeste ar til at supplere arbejds-
styrken i Kina.

Pé en konference for automatisering i Chicago i 2011 tilbad
Ron Potter, direktgr for robotteknologi ved Factory Automation
Systems i Atlanta, et regneark, hvor de selv kunne beregne, hvor
hurtigt robotter betaler deres investering tilbage.

I et eksempel kostede et robotbaseret fremstillingssystem
250.000 USD og erstattede to maskinoperatgrer, der hver tjen-
te 50.000 USD érligt. Over systemets forventede levetid pa 15 é&r,
ville det sgrge for besparelser i arbejdskraft og produktivitet pa
ialt 3,5 mio. USD.

IPsoft er et amerikansk selskab, startet af Chetan Dube, tidli-
gere professor i matematik pd New York University. Han mener,
at kunstig intelligens kan overtage det meste af de rutinepreege-

de opgaver inden for informationsteknologi og forretningseks-
peditioner, som i dag er outsourcede til offshore lokaliteter.

“Det seneste arti handlede om at erstatte arbejdskraft med bil-
ligere arbejdskraft. Det kommende arti vil handle om at erstat-
te billigere arbejdskraft med automatisering,” siger han til The
Economist.

IPsofts kronjuvel er Eliza, en virtuel servicemedarbejder, som
leerer pa jobbet og kan besvare telefonopkald og fore samtaler.
Adskillige multinationale selskaber afprgver i gjeblikket Eliza,
og ved en amerikansk mediegigant besvarer hun 62.000 opkald
om méneden hos de ansatte i selskabets IT-afdeling. Hun er i
stand til at lgse to ud af tre problemer uden menneskelig hjeelp.
Hos en anden virksomhed har hun erstattet indiske Tata Con-
sulting Services.

Det britiske selskab Blue Prism tilbyder ogsa robotter. Prisen
er maksimalt 15.000 GBP, og det skal ses i forhold til lgnnen for
en lokal IT-medarbejder pa 80.000 GBP eller en outsourcet en af
slagsen til 30.000 GBP. Robotterne kan ganske vist kun udfere
rutinemaessige opgaver, men dem er der ogsa mange af. Et tele-
selskab erstattede eksempelvis 45 medarbejdere offshore til i alt
1,35 mio. GBP arligt med 10 robotter til i alt 100.000 GBP. Sel-
skabet brugte derefter de sparede 1,25 mio. GBP til at ansette
12 nye i det hjemlige hovedkvarter til mere innovative opgaver.

ROBOTTEKNOLOGI ER IKKE NYT
Robotteknologi er pa ingen made et nyt feenomen. Pa bilfabrik-
ker har en heer af robotter saledes i drtier veeret anvendt til for-
skellige arbejdsopgaver men hver iseer kun til en enkelt opgave.
Men de generationer af robotter vi ser nu er langt mere avance-
rede end tidligere. P& Tesla Motors, verdens forende producent
af eksklusive elbiler, anvender man séledes robotter 2,5-3 me-
ter hgje, som kan udfare op til fire forskellige opgaver — svejse,
lime, sla nitter i og installere komponenter - og hvor Termina-
tor-ligheden ifglge New York Times ikke er langt veek. Otte ro-
botter danser omkring hvert koretgj, der kun stopper 5 minutter
pé hver station pa samlebdndet.

Teslas fabrik er relativt lille med en produktion pa 20.000 bi-
ler arligt. Men konkurrenter teenker allerede i langt stgrre ska-
la med anvendelsen af fleksible robotter. Hyundai og Beijing



Motors etablerede for nylig en gigantisk fabrik uden for Beijing,
som kan producere en million keretgjer drligt ved at bruge flere
robotter og feerre mennesker end konkurrenternes store fabrik-
ker og med samme fleksibilitet som Tesla.

Men automatisering rammer meget mere end bilfabrikker.
C&S er USA’s starste engrossalger og har et varehus nord for
New York City, hvorfra en stor supermarkedskeede betjenes. I
det gamle system bestod varehuset
af godt 46.000 m? og flere hundre-
de mennesker var beskeftiget med
at flytte varer rundt. I det nye sy-
stem er der pa langt mindre plads
kun beskeftiget en hdndfuld tek-
nikere, som betjener 168 robotter.

Selv noget der ellers leenge har
vaeret en ubestridelig fordel blandt
mennesker, nemlig evnen til at
kunne se, er robotterne nu ogsa
i stand til. Nogle robottyper har
nemlig elektroniske gjne, der gor
dem i stand til at udfare opgaver, som gamle robotter ikke kun-
ne. Men takket vere billige stereokameraer og softwaretekno-
logi inspireret af Microsofts Kinect system, der registrerer be-
veegelse og bruges i X-box, kan robotterne hurtigt opfange de
irreguleere dimensioner af tilfeeldigt placerede objekter.

Mere menneskelige ser de japanske robotter ud, som skal bru-
ges i betydelig udstreekning til at servicere den aldrende befolk-
ning. Men som med tiden ogsa vil udvikles til egentlige hus-
holdningsrobotter, som kan varetage mange forskellige opgaver.
Allerede i dag kan de mest avancerede japanske og koreanske
robotter cykle, lgbe, spille violin og trompet. Hvem ved, hvad de
kan om 10, 20, 30 ar?

Selv med sd imponerende evner er visse jobs dog stadig uden
for automatiseringens raekkevidde. Byggeriarbejde, som kraever,
at arbejderne skal beveege sig i mere eller mindre uforudsigelige
stillinger og udfere forskellige opgaver, der ikke er gentagelser.
Samlearbejde, som kraever fglsom feedback som at placere fiber-
glas paneler inde i fly, bdde og biler. Og samlearbejde, hvor kun

en begraenset meengde af produkter laves, eller hvor der er man-
ge versioner af hvert produkt, som kreever dyr reprogrammering
af robotter. Men det kommer. Gennembruddet, som mange bli-
ver skreemt af at teenke pé, og som handler om, at robotterne bli-
ver i stand til lgbende og gjeblikkeligt at programmere sig selv
til nye opgaver og arbejdssituationer.

Automatiseringen bergrer mange andre omrader allerede i
dag. Virtuelle leerere pad compu-
terskeermene uanset hvor man
befinder sig i verden. Rengg-
ringsrobotter. Tjenerrobotter. Se-
kretaerrobotter. Selvbetjening i

butikker, biblioteker

osv. Fgrerlgse biler og fly. Robot-

lufthavne,

kirurger, der ikke ryster pd hen-
derne. Og 3D printing, der gor det
muligt at producere alting uanset,
hvor man er i verden.

A Christmas Carol af Charles Dickens

ER DER JOBS NOK TIL ALLE?

@konomer beskeeftiger sig forblef-
fende lidt med de perspektiver, der dbner sig — at der maske ikke
er jobs nok til os alle. Langt de fleste afviser faktisk péd forhdnd
enhver diskussion om emnet med henvisning til “the Luddite
Fallacy”. Baggrunden er en bevagelse, “the Luddits”, som for
et par hundrede &r siden heergede i England ved at smadre vee-
vemaskiner, der gjorde at deres jobs kunne overtages af mindre
kvalificerede arbejdere til betjening af maskinerne og til en la-
vere lgn. @konomerne papeger, at historien siden har vist gang
pé gang, at ny teknologi i farste omgang ofte vil kunne ggre vis-
se menneskelige arbejdsopgaver overflgdige, men der vil altid
opsta nye.

Dette var rigtigt under forste fase af industrialiseringen med
masser af nye jobs i fremstillingssektoren og senere i service-
sektoren, der fylder meget i moderne gkonomier i dag.

Det vil ske igen, mener mange gkonomer. Den teknologiske
udvikling gér i dag bare sa hurtigt, at det er sveert, méske umu-
ligt at forudsige hvor de nye jobs vil opsta. At vi i virkeligheden
uddanner de unge generationer til jobs, som i mange tilfeelde
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ikke vil eksistere i fremtiden, men til gengeeld far de andre mu-
ligheder, som vi ikke kender i dag.

Men spogrgsmalet er, om der bliver jobs nok til alle . Hvis vi ta-
ger den ekstreme version, at alle jobs i fremstillingssektoren og
servicesektoren inden for de nsermeste artier kan varetage alle
opgaver, sé er der forsvundet en masse jobs, hvor mennesker for
var negdvendige. Der vil stadig veere brug for ingenigrer, soft-
wareudviklere, teknikere, videnskabsfolk osv. til at videreud-
vikle maskiner og robotter og forske i nye omrader til gavn for
alle. Et ofte fremfgrt argument er derfor, at sé skal vi bare lgfte
uddannelsesniveauet — dette argument er det typiske, nar den
enkelte nation skal forholde sig til problemet. Sa gaelder det om
at sikre sig konkurrencemaessige fordele i forhold til andre. Men
det skaber ikke et stabilt, globalt samfund. Desuden er der et ge-
nerelt problem, som ogsa gennemhuller det argument. Nemlig,
at det langt fra er alle, der er i stand til at bestride sddanne jobs;
det er ikke os alle, der er i stand til at tage de leengere uddannel-
ser. De fleste jobs i dag varetages af mennesker uden hgjere ud-
dannelser.

Den gennemsnitlige intelligenskvotient er 100 — det er ud-
gangspunktet for at méle en befolknings intelligens (den logi-
ske). Og selv om historien viser, at den vokser med 3-4 points pr.
arti i de udviklede lande, sd der lgbende skal justeres, sa @ndrer
det ikke ved, at langt fra alle er i stand til at tage universitets-
uddannelser o.lign. Der er lige s mange med en intelligenskvo-
tient under 100 som over. Og hvor den teknologiske udvikling
er eksponentiel, sa udvikler den biologiske menneskelige intel-
ligens sig i et helt anderledes adstadigt tempo. Vores hjerner kan
simpelthen ikke folge med.

HVIS NU ROBOTTER LAVER DET MESTE...
Set fra virksomhedernes synspunkt er automatisering og robot-
ter blot en gkonomisk fordel. Man slipper for strejker og lenpres,
og kan problemfrit lade robotterne arbejde i degndrift. Men for
et samfund som helhed bliver det problematisk. Moderne sam-
fund i dag er drevet af at folk bruger penge, og har de ingen ind-
komst, s& bruger de ikke penge. Sa hvad gor man sa?

Ser man pé de amerikanske analytikere og kommentatorer,



Garry Kasparov, 1996, dagen efter
at have tabt i skak til Deep Blue

der har bergrt dette emne, sa er det et faellestreek for dem alle, at
de ser det som helt forfeerdeligt, og vi kan fa ledighedsprocen-
ter pd 50-60 pct. eller maske langt hgjere. De ser verden som en
global konkurrenceplads mellem nationer, virksomheder og in-
divider, og ingen af dem vover at komme med den alternative
lasning. At den offentlige sektor, som i de fleste vestlige lande
alligevel sidder pd sterstedelen af bl.a. sundhedssystemet, ud-
dannelse, infrastruktur, renovation og energiforsyning med ti-
den ogsa kunne sidde péd produktionsapparatet og servicesyste-
met — og at staten sa skulle udbetale penge eller levere varer og
ydelser til de kronisk ledige borgere i samfundet.

Og forstéeligt nok er det i forste omgang en skreemmende tan-
ke, for det lugter jo langt veek af kommunisme, og den model har
som bekendt uden held veret provet for. Og sa alligevel ikke. I
de kommunistiske samfund var der ogsa stor ulighed — folk i
magtfulde positioner havde det meget bedre end andre og det
samme gjaldt folk (ikke de rebelske) med seerlige talenter. I en
vis forstand var der ikke den store forskel pa kapitalismen og
kommunismen. Kommunismen formaede bare ikke at stimule-
re den samme iveerksaetterand og innovation.

I flere vesteuropeeiske lande er tanken maske mindre skreem-
mende, maske iser i de nordiske gkonomier, som er karakterise-
ret ved at vaere verdens mest lige samfund med hard beskatning
af de rige og gratis uddannelse og sundhedsydelser til alle. I et
nyligt akademisk papir udarbejdet af bl.a. Jeffrey Sachs fra Co-
lombia University’s Earth Institute argumenteres for, at en om-
fordelingsskat er en del af lgsningen til at skabe stabilitet i et
samfund, hvor der permanent ikke er arbejde i traditionel for-
stand til alle.

Jeremy Rifkin, en anden bergmt debatter og forfatter, der har
ry for at stille spegrgsmalstegn ved det bestaende, tog fat i proble-
met allerede i 1995 med bogen The End of Work. Han tror ikke,
at ny teknologi vil skabe tilstreekkeligt mange nye jobs, som det
tidligere har gjort.

“Fgr i tiden hvor nye teknologier har erstattet arbejdere i en
given sektor, er nye sektorer altid opstdet til at absorbere de
overflgdiggjorte arbejdere. I dag oplever alle tre traditionelle

sektorer i gkonomien — landbrug, fremstilling og service — tek-
nologisk fortreengning, hvilket tvinger millioner til ledigheds-
kgerne. Den eneste nye sektor, der er ved at opsta, er vidensek-
toren, udgjort af en lille elite af entreprengrer, videnskabsfolk,
teknikere, computer programmgrer, professionelle undervise-
re og konsulenter. Mens denne sektor er voksende, sd forventes
den ikke at absorbere mere end en brgkdel af de hundredvis af
millioner, som vil blive elimineret i de neeste adskillige deka-
der i kglvandet pa revolutionere fremskridt i informations- og
kommunikationsvidenskaberne.”

Rifkin anbefaler som lgsninger bl.a. en kortere arbejdsuge, en
statsgaranteret arlig indkomst kombineret med krav om at arbej-
de for velggrende formal samt et skattesystem, der belgnner fri-
villigt arbejde af forskellig slags.

” The end of work could spell a death sentence for civilizati-
on as we have come to know it. The end of work could also sig-
nal the beginning of a great social transformation, a rebirth of
the human spirit. The future lies in our hands.”

Hvordan man end vender og drejer det, er automatisering af
jobs noget, der ikke vil g& veek. Virksomhederne vil til enhver
tid omfavne teknologi, der gger produktiviteten og mindsker de-
res omkostninger - men de vil ogsé til enhver tid veere afthen-
gige af forbrugere, der har en indkomst, der gor, at de kan kabe
virksomhedernes produkter. Skal vi lgse det dilemma kraever
det, at vi tenker i nye baner, nye lasningsmodeller, nye sam-
fundsstrukturer og reformer — frem for nationalisme, geopoliti-
ske alliancer, valutakrige og andre lgsningsmodeller fra det 20.
arhundrede. Hvor den udvikling ender, er umuligt at sige, men
nogen let vej bliver det ikke.
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DEN SCHWEIZISKE
PROFESSOR HARRY
HURZELER MENER,

AT RADGIVNINGEN SKAL V/ERE
MERE FORSIGTIG, LANGSIGTET
OG HELHEDSORIENTERET

Ser man tilbage pa udviklingen pé de finansielle markeder

siden midten af 90’erne, sd har den vaeret preeget af vold-
somme op- og nedture. Det har impliceret opbygning af store
formuer, som i mange tilfeelde er forsvundet igen. For mange
private investorer har det veret en grum virkelighed, som de
ikke gnsker gentaget. Men det gagr bankerne heller ikke, og der-
for kigger finanssektoren sig selv efter i ssmmene i denninger-
ne efter det seneste bgrskollaps i 2008. Et af de spgrgsmal, der
naturligt dukker op, er om bankernes radgivning har veeret god
nok, og hvordan den kan blive bedre.

Det har Harry Hiirzeler, professor pa Swiss Finance Institute
i Schweiz et bud pa.

I sidste ende er det rddgivernes opgave at hjelpe kunden med
at opné de personlige mal i livet, da de ofte har finansielle im-
plikationer i form af gnsker om bolig, bil, sommerhuse, privat-
skoler osv. Malet for rddgiverne skal veere at hjeelpe med at gore
kunden i stand til at nd de mal. Skal vi splitte det op i delele-
menter, s kommer det naturligt til at handle meget om investe-
ringer, men ogsd noget med skat, forsikringer, pensionsplanleeg-
ning og boliglan. Det er ikke nok at rddgive om investeringer pa
de finansielle markeder — alle elementer i kundens privatgkono-
mi og fremtidige ensker og behov skal integreres i en helheds-
radgivning.”

Det er ikke nogen let opgave. For at veere i stand til fuldt ud
at kunne dakke en persons samlede privatekonomi og ikke
mindst det investeringsmeessige kraever det, at rddgiveren er i

stand til at basere sine rad pa to forhold: Dels en god idé om hvor
ogkonomien og de finansielle markeder, herunder bade renter og
aktier, er pa vej hen. Og dels at man er i stand til at give et reali-
stisk bud pé risikoen.

Dette indebeerer en stor udfordring. Som en kommentator
skrev i Financial Times, sa indeholder de fleste mainstream
gkonomiske modeller i dag - fem ar efter at “credit crunch” star-
tede - stadig ikke en finansiel komponent, selv om finanssekto-
ren i dag fylder langt mere i samfundsgkonomien end for blot
10 &r siden. En IMF undersggelse viser, at gkonomer stort set al-
drig er i stand til at forudsige recessioner. Og de fleste risikomo-
deller er baseret pa en antagelse om, at kurseendringer pa de fi-
nansielle markeder folger en sakaldt normalfordeling, hvilket i
artier har veeret anerkendt i gkonomkredse som en antagelse i
strid med virkeligheden — der er langt flere ekstreme udsving
end normalfordelingen tilsiger.

”Vi tager fejl i skonomiske forudsigelser, vi kan ikke forud-
sige skonomiske cykler, og vi bruger forkerte modeller. Vi ved
med andre ord ikke, hvor vi star, s& vores gkonomiske ekspone-
ring skal kunne tale store udsving. Her er det vigtigt at under-
strege, at tidsperspektivet skal vere stgrre end, hvad der tra-
ditionelt anvendes i rddgivningen. Forskerne Dimson, Marsh
og Staunton har i meget omfattende analyser af aktiemarkedet
i mange lande over en lang tidsperiode pavist, at hvis man in-
vesterer pd det forkerte tidspunkt, s kan det tage mange ar, for
vaerdien af aktierne er tilbage pé veerdien i udgangspunktet. Me-
get leengere end hvad der normalt er opfattelsen i definitionen
af langt sigt. Konklusionen er derfor, at du som investor skal
vaere mere forsigtig og tage dette tidsperspektiv med ind i over-
vejelserne. I den forbindelse er det vigtigt, at rddgiveren far kun-
den til at forstd, hvad risiko egentlig er. Oftest ved kunden ikke
hvad volatilitet er og heller ikke, hvad en recession egentlig in-
debeerer. Sé der ligger en vigtig uddannelsesmeessig opgave her
for radgiveren, som skal sikre sig, at kunden ved, hvad forventet
afkast og potentiel risiko er. Kunden skal forst4, at hvis han for-
venter et bestemt afkast, sd har det ogsé en risiko, og i den pro-
ces skal rddgiveren veere forsigtig med ikke at gagre det for kom-
plekst — det er en meget vanskelig opgave,” siger Harry Hiirzeler
og fortsatter:



”Radgivernes mal er oftest i konflikt med kundens mél. Det
skyldes et forkert setup, hvor bankerne giver gratis rddgivning
og samtidig ensker at seelge produkter til kunden. I stedet bgr
man tage en pris for radgivningen og arbejde der ud fra. Dette er
nu blevet pabudt ved lov i UK — bankerne skal adskille rad fra
produkter og sette pris pa begge dele.”

Harry Hiirzeler mener ikke, at det er hensigtsmeessigt, at kun-
derne selv varetager deres investeringer.

”Al erfaring viser, at hvis kunden gor det selv, sa er han typisk
meget emotionel i sin beslutningsproces, handler alt for ofte, ka-
ber pé toppen og salger pd bunden.”

Han mener i stedet at rddgiverne bgr fokusere pa at radgive om
nogle fa investeringsforeninger, der til gengaeld har allokering i
forskellige aktivklasser.

”Bankerne skal veere papasselige med ikke at oversalge deres
historisk bedste investeringsforeninger, da al forskning indike-
rer, at konsekvent outperformance ar efter ar ikke kan leveres af
en enkelt afdeling. Jeg siger ikke, at investeringsforeninger ikke
har veerdi — de giver dig god spredning over mange papirer, som
du ikke selv kan opn4, og de giver dig i nogle tilfeelde ogséd mu-
lighed for at komme ind pé& omréder, du ikke selv kan nd som
privat investor. Men radgiverne ber frem for at love vedvarende
outperformance i stedet patage sig rollen som guide og lede kun-
den pé bedst mulig vis i et turbulent miljg.”

Men at sikre kunden den bedst mulige styring af skonomien
hvad angar investeringsmuligheder og renterisiko pa lén, pen-
sionsplanlegning m.v. er i sig selv en vanskelig opgave for rad-
giverne i en verden, som er preeget af "boom og bust”-cykler — og
disse store konjunkturudsving kan neppe forhindres. Allerede
nu anes konturerne af nye aktivbobler. Store aktieindeks er teet
parekordniveauerne fra for krisen uden at gkonomierne er med,
og Moody’s papegede for nylig, at Investment Grade virksomhe-
der i USA har adgang til den billigste kredit i 55 &r. Og netop for
billig kredit i for lang tid var drsagen til den nuverende krise —
ikke desto mindre er det en tilsvarende ekspansiv pengepolitik,
der skal bringe os ud af den.

”Man kan ikke have evig veekst pa to pct. arligt, der ma ngd-
vendigvis igen og igen veere "wealth destruction”, fremkaldt af
krige, naturkatastrofer og ikke mindst regeringer. Som det er nu

er vi godt pd vej igen til ny geldsopbygning og aktivbobler, og
ser vi pa stgrrelsen af den offentlige geeld i mange lande, sa tror
jeg, at regeringerne pa et tidspunkt vil blive nadt til at afskri-
ve geeld, og det betyder at nogen vil tabe pé det. Jeg tror ikke, at
gelden kan betales tilbage i vores demokratiske system, politi-
kere er meget fristede til at love mere end de har rad til, og det
er en iboende dynamik i systemet, som de ikke kan stoppe. I
Schweiz har vi direkte demokrati med vores folkeafstemninger.
Vi skal ofte tage stilling til om f.eks. en offentlig ydelse skal op-
retholdes, og det betyder, at folk aktivt skal tage stilling til kon-
sekvenserne. Eksempelvis havde vi en afstemning om, hvorvidt
mindst seks ugers ferie skulle veere lovpligtigt, men det blev af-
vist, da flertallet frygtede for konkurrenceevnen. En befolkning
tager en stgrre ansvarsbevidsthed pa sig, nar de selv skal tage
hérde beslutninger.”

Harry Hiirzeler er ikke enig med kritikerne i, at det kun eri et
lille land som Schweiz, at et sddant system kan fungere.

”Men udfordringen er, at du skal uddanne folk i politiske em-
ner. Vi har 10-20 folkeafstemninger om é&ret, og sddan har vi
gjort i 100 &r. Det vil ikke veere let pludselig at indfgre noget til-
svarende i andre lande. Jeg vil ikke afvise, at de europaeiske vel-
feerdssamfund kan kollapse, men historien viser dog ogsa, at vi
kan rejse os igen. Nar der er smerte involveret, ndr en beslutning
ikke leengere kan udskydes, sé er mennesker i stand til at tage de

ngdvendige beslutninger.”

HELHEDSRADGIVNING: Alle elementer i kundens
privatekonomi og fremtidige ensker og behov skal
integreres i en helhedsradgivning.

AKTIVALLOKERING: Kunden bar anvende professionelt
styrede fonde for at opna den optimale aktivallokering og
lobende overvagning - og undgar dermed, at egne folelser
sveekker beslutningsprocessen.

RISIKO: Radgiveren skal sikre, at kunden har forstaet,
hvad risiko egentlig er.



PASNINGSLOSNINGER

HELAEDSORIENTERET

-ORMUEPROGNOSE

PRISER TIL DANSKE BANK

FORMUERADGINING VIA

For ottende gang ud af 10 mulige har det internationale finansmagasin Euromoney for nylig udpeget
Danske Bank Private Banking som vinder af arets Euromoney Award. Euromoney prisen uddeles
hvert &r pa baggrund af en omfattende rundsperge blandt 380 banker, der vurderer hinandens tilbud
og services ud fra forskellige parametre, som indtjening, produkter og services. Morningstar, et
uafhaengigt analyseinstitut, har for fierde ar i trask kéret Danske Invest til den investeringsforening i

Danmark, der er bedst til aktier.

FORMUEPROGNOSE

IDanske Bank Private Banking har vi i mange ar ydet det, vi kal-
der helhedsorienteret formueradgivning. Det handler helt over-
ordnet om formuepleje og formuebeskyttelse for kunder med en
kompleks gkonomi. Det vil sige alt fra den overordnede radgiv-
ning om risiko, skat og forbrug for hele gkonomien til den speci-
fikke radgivning om investering, pension, bolig, lan, arv, uden-
landsk skat, testamente, generationsskifte, og meget mere. Og
bliver det nedvendigt, treekker kundens Private Banker pa eks-
perter og specialister, der har viden om seerligt komplekse for-
hold inden for f.eks. investering, pension og skat.

Formueprognose har i mange ar veeret et unikt veerktgj for Pri-
vate Bankeren i rddgivningen. Formueprognose er et verktgj,
der giver dig overblik over gkonomien bade nu og i fremtiden.
Man kan f.eks. se, hvordan ens gkonomi bliver, hvis man gen-
nemfarer sine gnsker og drgmme — eller hvad der skal til, for at
det bliver muligt. Samtidig er det veerktgijet til at pleje kunder-
nes formue bade pé kort og lang sigt.

Der er nu en ny version af Formueprognose pd vej, som ogsd
kan perspektivere risikoen. Man féar altsé bade et overblik, der
viser, om det er en god idé at oge eller senke risikoen, og kon-
vertere denne andring til et gget eller seenket forbrug, eller hvad
man har lyst til. Séledes keedes risikoen i den samlede gkono-
mi sammen med muligheder for forbrug eller arveplanlegning.

Vi kan fremover beregne det interval, hvori formuen med en
given sandsynlighed — og under givne forudsetninger — vil ud-
vikle sig over livsforlgbet. Det giver et bedre overblik over risi-
koen for den samlede gkonomi og konsekvenserne af den. Pa
den baggrund kan man bedre vurdere, om det svarer til ens be-
hov, og man fiar mulighed for at optimere afkastet af formuen
i forhold til den gnskede risiko. Dette billede af risikoen i ens
gkonomi er unikt.

INVESTERINGSFORENINGER

At veelge imellem mange forskellige obligationstyper og pé ver-
densplan over 50.000 aktier er for mange private investorer en
uoverskuelig affeere. Mange bankkunder efterspgrger derfor in-
vesteringsforeninger, der giver dem mulighed for at sprede de-
res investeringer over mange forskellige veerdipapirer, sektorer
og obligationstyper og i visse tilfeelde nd markeder, de ikke selv
eristand til med begraensede midler. Dette er baggrunden for, at
danske investeringsforeninger fylder en meget stor del af inve-
steringslandskabet i Danmark, hvoraf Danske Invest er den star-
ste med over 300 afdelinger i ind- og udland.

FLEXINVEST FRI

Men ogsé det store udbud af investeringsafdelinger er en tids-
kreevende affaere at overskue, satte sig ind i og labende salge fra
og til portefaljen, hvorfor en stor del af kunderne ogsé efterspar-
ger lgsninger, hvor ogsa ansvaret for selve valget af investerings-
afdelinger, herunder fordelingen mellem aktier og obligationer,
er overladt til bankens professionelle eksperter. Dette dannede
baggrunden for lancering af Flexinvest Fri i 2006.

Efter fastleeggelse af din investeringsprofil foregér investe-
ringen via fire investeringsforeningsafdelinger, der investerer
i korte danske obligationer (maks. varighed pa tre &r); danske
obligationer (bredt spektrum af danske statsobligationer, her-
under ogsd realkreditobligationer); udenlandske obligationer
(primeert kreditobligationer i udviklede lande og Nye Markeder
med forskellig kreditrating) samt aktier (udenlandske og dan-
ske aktier og samt aktiebaserede investeringsbeviser). Der sker
en lgbende op- og nedveegtning mellem de naevnte afdelinger -
afheaengigt af bankens syn pa risiko/afkast ud fra den makrogko-
nomiske udvikling.



PRIVATE EQUITY OG HEDGEFONDE

Flexinvest Fri kan med fordel suppleres med andre aktivklas-
ser. Private Equity er pga. krav til minimumindskuddet uden
for de fleste privat investorers reekkevidde, men Danske Bank
har en aftale med Partners Group, som giver adgang for belgb pa
10.000 EUR. Private Equity bestar af kapitalfondes opkabte og
afnoterede virksomheder, der trimmes og effektiviseres til en
senere notering. Sddanne investeringer giver en vis immunitet
over for svingninger pé bgrserne.

For kunder, der er indstillet pa en hgjere risiko for en del af
portefgljen, er Danske Invest’s hedgefonde ogsd en mulighed.
DI Hedge Europaiske aktier har mandat til bade at kgbe aktier
pa traditionel vis samt at indtage shortpositioner i aktier — dvs.
man “skylder” aktien veek. En anden mulighed er DI Hedge Fi-
xed Income Strategies, som har mandat til at bruge mere avan-
cerede handelsstrategier end de traditionelle obligationsbasere-
de investeringsafdelinger.

DANSKE PORTEFGLJEPLEJE

Danske Portefgljepleje blev lanceret i efteraret 2012, rettet mod
Private Banking-kunderne er som udgangspunkt en pasnings-
lasning, som samler flere forskellige aktivklasser under én hat.
Produktet er baseret pé tre pasningslgsninger: Danske Portefgl-
jepleje Classic, Danske Portefgljepleje Extra og Danske Portefgl-
jepleje Equities.

Faelles for alle tre er, at de indeholder globale enkeltaktier og
aktiebaserede investeringsforeningsafdelinger. DP Classic og
Extra er derudover baseret pé obligationsbaserede investerings-
foreningsafdelinger. DP Equities indeholder kun aktieinveste-
ringer.

Den mest avancerede version er DP Extra, som er baseret pa et
koncept, der ellers kun tilbydes store kommercielle og institu-
tionelle kunder. Her er der udover enkeltaktier og investerings-
foreningsafdelinger, baseret pa bade aktier og obligationer, ogsa
alternative investeringer s som valutafonde, aktiehedgefonde
og ravarefonde — og med tiden flere aktivklasser i det omfang
det er muligt.

MERCHANT FORMUEPLEJE

Merchant Formuepleje blev lanceret for 10 ar siden. Produktet
er for de mest formuende kunder, og konceptet afviger markant
fra de traditionelle investeringsforeninger, idet forvalterne af
kapitalen har frie haender til at investere i veerdipapirer uden de
maksimale afvigelser fra givne benchmark, som investeringsaf-
delingerne arbejder under. Malet og eksistensberettigelsen for
produktet er, at skabe et afkast over en leengere periode, som er
vaesentlig bedre end gennemsnittet — og det har hidtil veeret geel-
dende i produktets levetid, samtidig med at risikoen ikke har
veeret storre end, hvad der svarer til verdensindekset for aktier.
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VIDENSKAB & TEKNOLOGI

vad er den stegrste opfindelse egent-

lig — den der for alvor gjorde en for-
skel? Det er der selvfglgelig delte menin-
ger om, men blandt dem der nevnes er
hjulet, dampmaskinen, kondomet, tele-
fonen, den elektriske peere, cyklen, bi-
len, den elektroniske skruemaskine, TV,
PC, kamera, symaskinen, penicillin, fly-
vemaskinen... Og The Economist kunne
ikke dy sig, da de for et par mdr. siden
havde en starre temaartikel om innovati-
on. Forsiden blev prydet af et WC.

The Economist spgrger, hvornar vi igen
vil se en opfindelse af den kaliber. Nogen
siger aldrig — at vi i det hele taget aldrig
vil se en belge af innovationer, som pree-
gede det 20. d&rhundrede. Blandt pessimi-
sterne er er Peter Thiel, stifter af Paypal
samt Garry Kasparov, tidligere verdens-
mester i skak. I et indleg i Financial Ti-
mes haevder de, at vores indtryk af tekno-
logiske fremskridt ikke er andet end en
illusion.

“Igennem de seneste 40 ar har verden
villigt trukket sig tilbage fra en kultur af
risiko og udforskning mod en af sikker-
hed og regulering. Vi har kasseret et ar-
hundrede af “can-do” ambitioner bygget
pa hastige fremskridt i teknologi og er-
stattet det med en forsigtighed alt for til-
freds med gradvise forbedringer”, skriver
de to.

Krisen efter 2008 spil-
ler en rolle. Det er blevet
svaerere at skaffe penge
til forskning og udvik-
ling af projekter, som
man ikke ved pa forhdnd
bliver en god forretning
eller en forretning over-
hovedet. Men det er pa
ingen madade finanskri-
sen, der er arsagen til in-
novationskrisen, mener
de to skribenter. Hvis vi
skal undslippe ikke blot
nutidens krise, men hele perioden efter
70’erne med bobler, kollaps og lgnstagna-
tion, sd er den eneste mulighed at accele-
rere den teknologiske innovation.

”Mange investorer praktiserer en falsk
form for langsigtet teenkning. Portefgl-
jemanagers ser pa afkastene i det 20. ar-
hundrede og projicerer dem langt ud
i fremtiden. Morgendagens pensioni-
ster satser deres formuer pé succesrater-
ne for garsdagens virksomheder. Men
den enorme velstand afspejlet i de mo-
derne kapitalmarkeder kom fra tekno-
logiske bedrifter, der ikke kan gentages.
Hvis ingen péatager sig risikoen ved at op-
finde produkter og skaber nye industrier
og nye profitter, s vil analyser af histo-
riske afkast fra det 20. d&rhundrede ikke
veere nogen bedre guide til fremtiden end
at studere afgradeudbytter fra det 10. &r-
hundrede. Uden innovation far troen pé
aktiemarkeder karakter af at vaere uden
substans i virkeligheden”, skriver Thiel
og Kasparov og peger pd, at dotcom-bob-
len i 90’erne var et tydeligt eksempel p4,
hvordan investorer fejlagtigt forvekslede
“hype” med innovation. Og boligboblen i
00’erne var et andet eksempel, fordi det
blev antaget, at boligpriserne ville stige i
en verden af teknologisk drevet veekst —
for det var altid sket for.

TEKNOLOGI GIVER VAEKST

Teknologi har historisk set veeret afgo-
rende for vaekst — defineret ved, at vi kan
lave mere med feerre kreefter. For 1750
blev den generelle levestandard forbed-
ret med en hastighed, der mindede om en
gletschers. Neesten ikke veerd at tale om.
Landbruget i starten af 1700-tallet var
ikke meget forskellig fra landbruget i ”bi-
belske tider”.

Det har gkonomen Robert Gordon fra
Northwestern University kigget pa i sin
analyse “Is U.S. Economic Growth Over?
Faltering Innovation Confronts the Six
Headwinds”.

Han udfordrer her det konventionel-
le synspunkt blandt gkonomer, at gkono-
misk veekst kan fortseette i det uendelige,
drevet af teknologiske innovationer, som
til enhver tid lgser sneerende band, som
opstar i et lukket system.

Gordon skriver ligeud, at hans analyse
er bevidst provokativ og antyder, at ikke
blot vil det vise sig, at skonomisk veekst
var en éngangs foreteelse centreret i 1750-
2050, men ogsd at idet der ikke var nogen
neevneveerdig veekst for 1750, sa er det
neerliggende at antage, at der heller ikke
vil veere veekst efter 2100 i og med at in-
“banker sit hoved

mod muren af aftagende afkast”. Faktisk

novationsprocessen

er dette allerede tydeligt i meget af inno-
vationssektoren, mener Gordon.

Han deler tiden siden 1750 ind i tre in-
dustrielle revolutioner. Den forste, IR 1,
omfatter dampmaskinen og jernbaner og
tager sin begyndelse i 1750. Den neste,
IR 2, er den, som fra 1870 er neret af de
fossile breendstoffer og frembringer elek-
tricitet, forbreendingsmotoren, rindende
vand, indendgrs toiletter, kommunikati-
on, underholdning og kemikalier. Og den
sidste, IR 3, er informationsalderen, star-
tende fra 1960 og den vi stadig befinder
os i, domineret af bl.a. computere, inter-
nettet og mobiltelefoner.



Gordon pépeger, at den vigtigste revo-
lution var IR 2, og at den var hovedarsa-
gen til den relativt hastige skonomiske
vaekst mellem 1890 og 1972. Men da farst
spin-off opfindelser fra denne revolution
— som fly, air condition og interstate mo-
torvejsnettet i USA — havde overstéet de-
res introduktion og implementering, s&
var produktivitetsveeksten efterfolgende,
i 72-96, meget langsommere end fgr. IR 3
leverede en veekstopblomstring fra 96 til
04, men det var kortvarigt, og vaeksten er
siden faldet tilbage til niveauet i 72-96.

Gordon argumenter for, at opfindelser-
ne i IR 2 var vigtigere end noget, der er
sket siden. Hastigheden af transport var
steget fra “hoof and sail” (hov og sejl) til
Boeing 707. Indenders temperaturen var
meget variabel i 1900-tallet og tidlige-
re, men er nu stabil og fuldt kontroller-
bar. Men — og her kommer den afggren-
de pointe — disse ting og meget andet var
ting, der kun kunne ske én gang. Eller
sagt pa en anden made: Selve introduk-
tionen af disse ting gav et voldsomt lgft i
produktivitet og veekst, men nar forst de
er implementeret, sd er de blot en del af
hverdagen. Det samme kan man sige om
urbaniseringen, der ogsd var en veekst-
meessig gevinst - den forste virkelig store
folkevandring fra land til by kunne kun
ske én gang. Air condition, kvinders fri-
gorelse og introduktion pa arbejdsmar-
kedet kan heller ikke gentages - ligesom
ogsé elektriciteten kun kunne opfindes
én gang og gere en hel masse andre ting
mulige fra TV og radio til internet og mo-
biltelefoner.

Gordon argumenterer for, at selv om in-
novation nar op pa samme hastighed som
i de 20 ar for den finansielle nedsmelt-
ning i 2007-08, sa star USA og andre vest-
lige gkonomier over for seks "modvinde”,
som vil traeekke den langsigtede vaekstrate
ned til det halve eller mindre af den, der
preegede perioden 1860-2007: Demografi,

globalisering, uddannelse, ulighed, ener-
gi/miljs samt forbruger- og offentlig geeld.

NY INNOVATION HZAVER IKKE
LEVESTANDARDEN

For i tiden var der feerre mennesker, der
arbejdede inden for R&D (forskning og
udvikling), men ikke desto mindre pe-
ger en undersggelse af forskere fra MIT
og Northwestern University p4, at de hav-
de en stgrre gkonomisk veerdi. I 1950 bi-
drog en gennemsnitlig R&D medarbejder
sdledes med en “total faktor produktivi-
tet”, der var syv gange stgrre end en R&D
arbejder kunne levere i 2000.

Tyler Cowen, gkonomiprofessor pa Ge-
orge Mason University, hgrer til den pes-
simistiske lejr i innovationsdebatten.
Han peger p4, at det ikke blot er USA men
ogsé stort set alle andre udviklede lande,
der siden starten af 70’erne har oplevet
afmatning i indkomstvaeksten — og dette
mener han netop er udtryk for, at de alle
har naet et teknologisk plateau.

”Selv om Amerika leverer masser af in-
novationer, sé er de fleste ikke gearet mod
at haeve den gennemsnitlige levestandard
markant. Det ser ud til, at vi kommer op
med idéer, som kun relativt f& menne-
sker nyder gavn af sammenlignet med de
bredtbaserede fremskridt i tidligere &rti-
er, hvor den moderne verden blev grund-
lagt”, skriver Cowen i New York Times.

Han afviser ikke, at internettet kan le-
vere en ny veksteksplosion. Men hidtil
har nettet ikke leveret store makrogko-
nomiske gevinster - mange af internet-
tets gevinster handler om sjov — spil, chat
rooms, Twitter, Facebook, Youtube osv.,
og det er typisk kun grundleggerne, der
far pkonomisk gevinst af det.

Umiddelbart forekommer mange af de
teknologiske fremskridt netop at veere
rettet mod forbrugsgoder, som ikke haver
hverken levestandard eller produktivitet.
Og det er pafaldende, at Apple ved ind-

gangen til 2013 var verdens stgrste aktie-
selskab — et selskab, hvis starste succes er
en smartphone og en alternativ form for
beerbar PC, to opfindelser, som andre op-
fandt for &r tilbage, men som Apple for-
méede at genskabe i et nyt og mere attrak-
tivt design.

OG NU TIL OPTIMISTERNE...

Selv om vi er i computer tidsalderen, som
gor mange ting meget lettere, sd er det
ikke nemt at fa gje pa i produktiviteten.
Som veekstforskeren Robert Solow kon-
staterede allerede i 1987, ”sa kan man se
computeralderen overalt - undtagen i pro-
duktivitetsstatistikken”.

Men det kan der veere en forklaring pa.
Saledes er der en klar historisk tendens
til, at nye innovationer tager lang tid om
at sl igennem pa gkonomierne. Forske-
re fra Boston College og Federal Reserve i
San Francisco antyder saledes, at forsin-
kelsen mellem investeringer i informati-
ons- og kommunikationsteknologier og
forbedringer i produktivitet er mellem 5
og 15 ar. Faldet i produktiviteten som sés
fra 2004 behgver saledes ikke at betyde,
at der ikke er store gevinster i vente.

INFORMATIONSTEKNOLOGI OG
ELEKTRIFICERING

Historisk set tager fuld udnyttelse af en
teknologi langt leengere tid end 15 ar.
Der gik omkring et arhundrede fra James
Watts opfindelse af dampmaskinen til bi-
draget fra teknologien toppede som bi-
dragsyder til britisk veekst. Og der gik
40 ar fra de forste afggrende innovatio-
ner i elektricitet til generel elektrificering
havde en bred indflydelse pa hele sam-
fundsgkonomien. Fernavnte Robert Gor-
don har ogsé pépeget, at innovationerne i
slutningen af det 19. drhundrede faktisk
drev produktivitetsgevinsten helt frem
til starten af 1970’erne. Og pa den bag-
grund kritiserer The Economist ham for
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at antyde informationsteknologien er ud-
tomt.

Forskellen er dog, at de mange opfin-
delser, der fulgte med introduktionen af
fossile breendstoffer, medforte langt ster-
re samfundsmeessige endringer, end in-
formationsteknologien ser ud til at kun-
ne medfore.

DEN DIGITALE REVOLUTION

Men sagen er ogsd, at det endnu er uklart,
hvad den digitale revolution kan fgre til.
Blandt de starste optimister pa den front
finder vi mange videnskabsfolk, ikke
mindst fremtidsforskeren og opfinde-
ren Ray Kurzweil. Han pépeger hyppigt,
at udviklingen inden for computerrela-
terede omrdder pd mange mader er eks-
ponentiel. Og han fremferer gerne histo-
rien om kongen, der i
begejstring over opfin-
delsen af skakspillet gi-
ver opfinderen lov til
selv at veelge sin belen-
ning. Og denne, som er
en klog mand, beder om
at f4 et gram ris for det
forste felt, to for det nee-
ste og sa fremdeles. Pa
den farste reekke er gn-
sket til at overskue. Da
halvdelen af brettet er
fyldt, har kongen kun
100 tons ris tilbage. Og
da der mangler et felt,
for de gar ind i den sy-
vende raekke, er der tale
om 500 millioner tons
ris — hele verdens arli-
ge risproduktion. Fort-
seettes til det sidste felt pa breettet bli-
ver mangden af ris en dynge hgjere end
Mount Everest.

Kurzweil mener, at vi i relation til di-
gital teknologisk udvikling kun er naet
halvvejs pa skakbrettet — og hans poin-
te er, at eksponentiel veekst altid snyder
i starten. Men som tiden gar, vil veek-
sten blive enorm — hvilket bl.a. betyder,
at computere let vil kunne udfere opga-
ver, som i dag er helt umulige.

Erik Brynjolfsson og Andrew McAfee
pa@ MIT bruger samme analogi og regner
sig ogsa frem til, at vi er halvvejs pé skak-
brasttet — eller rettere, det var vi i 2006.
Argumentet er som felger: Idet US Bureau
of Economic Analysis inkluderede "In-
formation Technology” som en kategori
af erhvervsinvesteringer for forste gang i
1958, sd kan det bruges som startaret. Og
hvis man bruger Moore’s lov om fordob-
ling af antallet af transistorer pé et inte-
greret kredslgb for hver 18 mdr., s& havde
vi i 2006 haft 32 fordoblinger og var der-
med halvvejs pa skakbraettet.

Moore’s lov varer ikke ved for evigt af
fysiske arsager — allerede nu er Penti-
um chips’ tyndeste lag blot 20 atomer pa
tveers —og nar det nar 5 atomer, er det slut,

siger den bergmte fysiker Michio Kaku.

Men sa er der andre aspekter sdsom kapa-
citeten af algoritmer. Hastigheden i 1gs-
ningen af et bestemt optimeringsproblem
blev fra 1988 til 2003 forbedret med en
faktor 43 mio., fordelt pa en faktor 1000
i processorhastighed men hele 43.000 i
software algoritmer. Der arbejdes ogsa
med andre typer computere som f.eks.
molekylare computere og kvante compu-
tere. Allerede i 2009 gjorde Yale-forskere
store fremskridt inden for det sidste ved

at bygge en kvantebit processor, der som
den farste kunne fastholde kvantebits
(qubits) i en solid tilstand. Det har store
perspektiver. Hvor den normale byte sa-
ledes kan repraesentere tal mellem nul og
255, nar den anvender alle sine otte bit,
sé kan en kvantebyte (qubyte) reprasen-
tere alle 256 pd samme tid og dermed be-
handle enorme mengder af data parallelt
og ekstremt hurtigt.

Kvantecomputere, Googles selvkagrende
bil, Watson — Jeopardy supercomputeren,
de utrolige robotter i Japan og gjeblikke-
lige computeroversattelser af hgj kvalitet
er blandt de farste eksempler pa de digi-
tale innovationer vi allerede nu ser pa an-
den halvdel af breettet — men der vil kom-
me masser af innovationer, vi slet ikke
kan forestille os endnu.

Det interessante er, at
computere, internettet
og hele den digitale re-
volution under ét falder
ind under den katego-
ri, man kalder General
Purpose  Technologi-
es (GPT). Teknologier,
der — som dampmaski-
nen, elektricitet og for-
brendingsmotoren — er
i stand til at omforme
samfundet og lafte pro-
duktiviteten pa tveers af
alle sektorer og indu-
strier.

Selvkgrende biler og
husholdningsrobotter
bliver hverdag, og der
er ingen tvivl om, at di-
gitalisering og de man-
ge nye videnskabsdiscipliner, der spirer
frem, ogsd vil endre verden pa mange
méder. At kunne arbejde med enorme
datameengder inden for alle forsknings-
omrader giver enorme muligheder og vil
blive en stor hjelp inden for alt fra medi-
cin, miljg, energi, bioteknologi, nanotek-
nologi, kunstig intelligens, robotteknolo-
gi, genetik og digital fremstilling, hvor
der til sidstneevnte er knyttet meget sto-
re forventninger til 3D printing. Dette gi-



ver mulighed for allerede i dag at lave alt
fra lampeskerme og briller til kundetil-
passede kunstige lemmer, og visse bio-
teknologiske selskaber eksperimenterer
endda med at printe 3D versioner af orga-
ner. Med 3D printeren vil hvem som helst
uden hensyntagen til geografisk place-
ring med tiden kunne printe stort set
hvad som helst fysisk, hvis bare man har
de digitale arbejdstegninger.

Dermed nermer vi os en vigtig poin-
te, som ogsd Erik Brynjolfsson og An-
drew McAfee fokuserer pa i deres bog,
Race Against The Machine. At den tekno-
logiske udvikling gar s& hurtigt, at men-
nesker ikke kan fglge med og dermed vil
mange blive arbejdslase — der er ikke no-
gen gkonomisk lov, der siger, at teknolo-
gisk udvikling lefter alle i samfundet. I
virkeligheden er det dette, som har gjort,
at medianindkomsten er stagneret gen-
nem de seneste 30 ar. Indkomstudvik-
lingen er ikke udtryk for manglende tek-
nologisk innovation. Ganske vist har vi
ikke set de mere handgribelige revoluti-
oner som dampmaskinen og elektricitet,
men der er et hav af innovationer, som
med accelererende styrke gar menneske-
lig arbejdskraft overfledig, medmindre
den er hgjt uddannet og ikke kan erstat-
tes af maskiner.

Men ogsé videnstunge eller motorisk
kreevende jobs bliver erstattet i fremti-
den. Man har eksempelvis allerede i dag
computere, der kan skrive et referat af en
baseballkamp, og Google er sa langt i de-
res proces med selvkgrende biler, at de
forventes introduceret om 10 ar i samfun-
det.

Hvordan skal man imgdega den udvik-
ling? At samfundet sgrger for mennesker,
der stér til permanent ledighed, er en lgs-
ning, men en darlig én, skriver de to for-
skere. Man bgr satse pad uddannelse, men
selv. uddannelser kan blive overhalet,
hvis de er baseret pa den traditionelle til-
gang fra det 20. &rhundrede, hvor compu-
tere forst begyndte at blive hvermands eje
i de sidste 10 ar. Den teknologiske digita-
le acceleration skal derfor i langt hajere
grad integreres i uddannelserne fremover

— vi skal ikke keempe mod maskinerne,
vi skal arbejde sammen med dem, skriver
de to forskere. Og virksomhederne skal i
langt hajere grad veere i stand til at tilpas-
se sig den teknologiske udvikling og ud-
vikle sig med den. P& den méde kan der
udvikles masser af nye jobs, hvor vi ikke
sé meget seelger fysiske ting til hinanden
men ydelser i form af "bits”.

Ray Kurzweil har den samme hold-
ning - at vi skal tage computerne til os,
ikke betragte dem som fjender. Men han
mener det meget bogstaveligt. I og med
at den teknologiske udvikling tilsiger,
at computere eller rettere kunstig intel-
ligens omkring 2045 vil veere sd udvik-
let, at en enkelt computer til 1000 USD vil
overgd alle menneskehjerner tilsammen,
og derfra vil den teknologiske udvikling
gé sa hurtigt, at ingen vil kunne forudsi-
ge den. Kurzweils lgsning er derfor, at vi
skal smelte sammen med computere — at
vi skal blive cyborgs.

Den tid, den sorg (?). Lige nu er vii 2013,
og Erik Brynjolfsson og Andrew McAfee
pépeger, at selv om mange globale proble-
mer i dag virker overveeldende, sé er den
digitale revolution udtryk for overflod,
ikke knaphed. Bedst udtrykt ved inter-
nettet, som er “det sterste lager af infor-
mation, som nogensinde har eksisteret i
menneskets historie. Det er ogsé et hur-
tigt, effektivt og billigt verdensomspen-
dende distributionsnetverk for al denne
information. Og endelig er det abent og
tilgeengeligt, sé flere og flere mennesker
kan deltage, fa adgang til alle dets idéer
og bidrage med deres egne.”

INNOVATION SKAL VARE MERE
MALRETTET

Mange forbundne hjerner udtenker flere
idéer end mange separate, og deri ligger
et veeld af potentielle lgsninger pd ver-
dens udfordringer.

Og dem er der mange af. En ting er dog
sldende ved mange ekspertvurderinger
af fremtidens teknologi. Der er ofte en
overvaeldende fascination af teknologi-
ske fremskridt og innovationer i sig selv,
uden den store skelen til om de rent fak-

tisk medvirker til at lgse fundamentale
problemer eller blot er endnu en under-
holdende opfindelse fra forbrugerindu-
strien.Men det nytter ikke noget at lov-
prise mobiltelefonernes udbredelse i de
fattige udviklingsgkonomier, hvis det er
langt lettere at f4 adgang til dem, end det
er at f4 adgang til sunde sanitaere syste-
mer og rent vand.

Mange innovationer har uneegteligt
gjort tilveerelsen meget lettere pa den
gode made — f.eks. de fossile breendstof-
fer og den “grgnne revolution” i landbru-
get (foraedling, kunstgedning, pesticider),
som @ndrede tilveerelsen dramatisk for
hele kloden og betad, at verdens befolk-
ning kunne vokse enormt. Fra at veere 2
mia. mennesker i 1930 er vi i dag 7 mia.
og vi bliver mange flere, siger prognoser-
ne. Men dette kombineret med vores eks-
tremt ressourcekreevende og miljgbela-
stende levevis betyder, at vi i dag stader
mod en rekke fysiske greenser, som ikke
blot kan fjernes med vindmgller, genmo-
diciferede afgrgder, sporadiske indkgb af
gkologiske madvarer i supermarkedet, et
3D TV eller en iPhone 5, 6 eller 7. Verdens
enorme ulighed er et andet problem, som
dybest set er kilden til krig, terrorisme og
ustabile regimer. Og sa er der den globa-
le opvarmning, som ingen gider tale om
leengere, selv om det i videnskabskredse
ikke leengere er til stgrre diskussion om
det er menneskeskabt.

Disse problemer kreever mere end blot
teknologisk innovation pa markedsvil-
kar. Det kreever radikale politiske kurs-
@endringer og reformer, bekempelse af
lobbykreefter, der repraesenterer eksiste-
rende teknologi og derfor iheerdigt mod-
setter sig nye - samt statsstottet forsk-
ning og udvikling, der retter sig mod de
store problemer.

Et af disse er energi. Hvis man lenges
efter den naeste store teknologiske revolu-
tion, sa vil intet andet end en gratis eller
billig energikilde til alle uanset geogra-
fisk placering veere en innovation, der et
langt stykke hen ad vejen kan medvirke
til at lese mange globale problemer pa én

gang.
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Conference of representatives from 44 governments on currency, payment and trade questions in
the postwar period, Bretton Woods, New Hampshire, USA, 1-22 July 1944.
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DEN 15. AUGUST 1971 VAR
DEN OFFICIELLE START
PA DET FINANSIELLE OG

, VERDEN

NU BEFINDER SIG |, MENER
NOGLE., OG BAG KULISSERNE
FOREGAR DER HELT OP

PA CENTRALBANKNIVEAU
DISKUSSIONER OM MONETZRE
REFORMER, DER SIKRER ET
MERE STABILT SYSTEM.

Bretton Woods, New Hampshire 1944. Der er begyndt at teg-
ne sig et mgnster i krigens udvikling. Tyskerne og japaner-
ne er pressede pa alle fronter, og en afslutning pa krigen er ved
at veere teet pd. P4 den baggrund er nogen begyndt at bekymre
sig om tiden derefter, og derfor holdes der et internationalt top-
mede i Bretton Woods. P& dagsordenen er et gnske om at skabe
et stabilt, globalt finansielt system.

Det besluttes, at den amerikanske dollar (USD) skal veere den
globale reservevaluta. Ganske vist havde man tidligere i en lig-
nende global aftale (guldstandarden) anvendt guld, men USD
vaelges, fordi den pé det tidspunkt anses for at veere lige sa god
som guld.

Landene bliver altsa enige om at fixe deres valutaer i forhold
til USD, og USD selv bliver bundet op pa guld til en pris pa 35
USD pr. ounce. Dette betegd, at lande rundt om i verden kun-
ne veksle deres valutaer for USD, som de s& kunne omveksle til
guld. Dette skabte et system, hvor alle valutaer reelt var under-
stattet af guld. For at undga logistikken med at sende guld rundt
i hele verden, nar lande vekslede deres valutaer for guld, blev
det normalt opbevaret sikkert i USA.

Tiden gik, freden kom, og genopbygningen af verden startede
under stor optimisme. Og med et BNP, der tegnede sig for ikke
mindre end halvdelen af det globale, falte USA sig som verdens

ubestridte hersker og kunne g& pd vandet. Men i 60’erne be-
gyndte USA at fa budgetunderskud. Lyndon B. Johnsons ”Gre-
at Society”-program, Apollo-projektet og ikke mindst Vietnam-
krigen kostede mange penge.

Det gjorde andre lande bekymrede. Der var noget, der tyde-
de pd, at USA brugte flere penge, end de havde guldreserver til.
Franskmandene var de forste, der sagde, at de ville have guld i
stedet for dollars, og snart fulgte flere lande efter. De begyndte
at veksle deres dollars til guld og kraevede fysisk levering, da de
folte, at Federal Reserve trykkede flere dollars end det guld, der
skulle bakke det op. Guldet stremmede ud af USA og for at stop-
pe det, gik preesident Nixon pa TV-skermen d. 15. august 1971
med en vigtig meddelelse. Han bekendtgjorde, at en ” emergen-
cy suspension of the gold convertibility system” var ngdvendig
for at beskytte det amerikanske folk.

Bretton Woods-systemet blev afskaffet. Og udviklingen siden
da kunne tyde p4, at det hverken var i amerikanernes eller re-
sten af verdens interesse.

BRETTON WOODS GAV DISCIPLIN

“Alle de problemer vi ser i dag i det monetere system er direk-
te folger af beslutningen i august 1971 om at droppe et fast link
til guld. Det, som guld gjorde, var at paleegge regeringerne disci-



plin - det gav disciplin pa regeringernes udgifter”, siger James
Turk, adm. dir. for GoldMoney Foundation i dokumentarfilmen
End of the Road.

”Under det gamle system, hvis du havde et budgetunderskud,
sd ville der ske det, at guld stremmede ud af dit land, indtil
der igen var en balance. Men uden guld som backing, s& havde
landene kroniske underskud”, siger Jim Puplava, President og
Chief Investment Strategist i PFS Group.

Den manglende finanspolitiske disciplin er sldende. Ikke blot
har USA ikke haft overskud pa statsbudgettet siden 1971 med
undtagelse af et par ar under Clinton; det samme geelder ogsa
adskillige andre vestlige lande som bl.a. Tyskland og Frankrig.

Ved at fjerne linket mellem guld og dollaren skabte Nixon et
system, hvor alle valutaer var bakket op af ingenting. Dette er
kendt som en fiat valuta. Fiat er latin og betyder “lad det ske”.

“Fiat valuta er en valuta, som er bakket op af ingenting und-
tagen regeringers lgfter. Fiat er et latinsk ord, og det betyder ba-
salt en valuta, som cirkulerer med magt. Hvis folk har tillid til
den valuta, og hvis der er tilstreekkelig regeringsmagt, sa er det
muligt at cirkulere valutaen i en periode, indtil folk taber tilli-
den til valutaen”, siger James Turk.

Med valutaer, der ikke leengere er bakket op af noget virke-
ligt eller hdndgribeligt, sa er deres veerdi kun malt i forhold til
hinanden. Og med farvel til guldet blev det en evig fristelse for
de forskellige lande at svaekke deres egen valuta, sa de ad den
vej kunne forbedre deres konkurrenceevne og gge eksporten til
lande med steerkere valutaer.

USA ER AFHZENGIG AF UDLANDET
Siden 1975 har USA haft kronisk handelsunderskud. Det bety-
der, at USA har kebt langt flere produkter fra resten af verden,
end de har kgbt af USA. Japanerne og koreanerne salger biler og
elektronik til USA, Mellemgsten selger olie, og kineserne til-
syneladende alting pa supermarkedernes hylder. USA betaler
for disse produkter med USD, og alle er glade. Men hvis lande-
ne gnskede at konvertere disse dollars tilbage til deres egne va-
lutaer, ville deres valutaer stige i veerdi og dermed svaekke de-
res konkurrenceevne.

I stedet investerer landene derfor deres dollarprofitter i ame-
rikanske statsobligationer. S& lande over hele verden selger
deres varer til USA, de far USD i bytte, som er blevet lant op-

rindeligt af Federal Reserve og har skabt IOU’s (amr. statsobliga-
tioner). Og landene ldner sa deres USD profitter tilbage til USA
ved at kgbe flere IOU’s. Pengene fra disse lan bruges til at betale
udgifter for den amerikanske regering savel som tilbagebetaling
af tidligere IOU’s. Men for at ggre dette mé starre og stgrre lan
laves for at betale hovedstolen tilbage plus renterne. Ved at be-
tale de gamle 14n tilbage med nye og stgrre lan, sa ser det ud til,
at hele verden har investeret deres hérdt tjente penge i et Ponzi
scheme af episke proportioner.

“For at den amerikanske gkonomi skal kunne fungere, ma vi
lane flere og flere penge fra resten af verden. Og jo flere pen-
ge de laner os i dag, desto flere penge er de ngdt til at ldne os i
fremtiden, og hvis de nogensinde stopper med at ldne os penge,
sé kollapser det hele, og vi kan ikke betale dem tilbage”, siger Pe-
ter Schiff, forfatter, CEO og Chief Global Strategist i Euro Pacific
Capital Inc. og bersmmet for at forudsige finanskrisen og sam-
tidig advare om, at den efterfglgende krise ville vare i arevis.

HVOR ER GULDET?

Guld har som f.eks. jord og ejendomme den fordel, at ndr man
har kegbt det for egne penge, og rent fysisk har det, s& har man
ikke nogen "modpartsrisiko” — i modsetning til f.eks., hvis man
saetter penge i banken, kgber aktier eller obligationer. Guld har i
adskillige tusind &r veeret populeert i mange kulturer, og det gar
nappe af mode. Guld anses med andre ord for at veere et sikkert
sted at have sine penge. Prisen kan selvfelgelig svinge, men det
kan aldrig blive veerdilast.

I tidens lgb har det i hgj grad ogsa vaeret et sted, hvor investo-
rerne flygter hen, hvis de frygter trange gkonomiske tider eller
inflation. Guldprisen er en slags termometer, man bgr holde gje
med. Stiger den, er det en advarsel om at veere forsigtig. Det var
Alan Greenspan, daverende chef for Federal Reserve, naturlig-
vis klar over, da han i maj 1993 ved et FOMC-mgde udtalte:

“Hvis vi beskeeftiger os med psykologi, s& vil de termometre,
man bruger til at male det med, have en effekt. Jeg rejste spergs-
malet med Guverngr Mullins om, hvad der ville ske, hvis fi-
nansministeriet solgte lidt guld i markedet. Der er et interessant
sporgsmal her, fordi hvis guldprisen knakkes i den kontekst, s&
vil termometret ikke kun veere et méleinstrument. Det vil basalt
set pavirke den underliggende psykologi.”
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Dimitri Speck, forfatter til Geheime Goldpolitik, beskriver
dette i sin bog, og hans teori er, at Federal Reserve fa méne-
der derefter startede et jeevnligt salg af guld for at holde prisen
nede og siden har andre vestlige banker gjort det samme. Speck
argumenterer for, at prisdannelsen pa guld siden dengang har
veeret praeget af mystiske pludselige store fald uden forbindel-
se til specifikke begivenheder eller beveegelser pa andre finan-
sielle aktiver. Lignende mgnstre er set i sglv. Motivet var i ud-
gangspunktet stigende bekymring om inflation — ikke neeret af
en lgn-pris spiral men af generelle inflationsforventninger — og
et gnske om at holde dollaren steerk, selv om de gkonomiske
problemer i USA blev stadig stgrre. Hvis tilliden til den globa-
le reservevaluta forsvandt, ville det fa globale katastrofale kon-
sekvenser.

Selv om centralbanker er i stand til at salge deres landes
guldbeholdninger pé lovlig vis har de muligvis ogsa undertrykt
prisen pé guld ved at bruge andre mere tvivlsomme metoder.
Dimitri Speck og andre mener saledes, at vestlige centralbanker
har 1ant deres lands guld til sdkaldte bullion banks. En bullion
bank er en institution, der selger guld med intentionen at kabe
det tilbage pé et tidspunkt i fremtiden til en lavere pris. Med
salgsindtaegterne fra dette salg er det velkendt, at disse banker
har kebt amerikanske statsobligationer. Mens det ikke i sig selv
er et problem, sé rapporterer centralbankerne det guld de har,
og det guld de har udlant til disse bullion banks som én vare.
Sa hvor en centralbank kan haevde, at det har en vis maengde
af guldreserver, sé er meget af dette guld muligvis udlant til en
bullion bank, som méske har solgt guldet for at kebe amerikan-
ske statspapirer.

Dette er generelt et problem med centralbanker og deres guld
— den manglende gennemsigtighed. En ting er, at vestlige cen-
tralbanker for at undertrykke prisen pé guld méske har solgt
eller udlédnt deres landes guldbeholdninger. Men fordi guldet
sjeeldent forlader de fa keeldre, de er gemt i, er der ingen der kan
vaere sikre pd, om de ikke seelger eller udlaner mere guld end de
fysisk ejer.

Rygterne har svirret i arevis, ogsa i politiske kredse. Peter
Gauweiler, medlem af Forbundsdagen i Tyskland som repree-
sentant for CSU, besluttede pé et tidspunkt i 2012 at grave i sa-
gen, skriver Der Spiegel. Men det var ikke nok for ham, at han
fik vist guldet i Bundesbanks egne kaldre. Nasten halvdelen
af Tysklands samlede guldbeholdning pa 3.600 tons (kun over-
géet af USA) ligger nemlig i New York. Derfor var det lige vand
pa Gauweilers mglle, da en hemmelig rapport fra den tyske un-

THE TRIFFIN DILEMMA

Den kinesiske centralbankchef Zhou Xiaochuan henviser specifikt

i en tale i marts 2009 til The Triffin Dilemma som &rsagen til nuti-
dens finansielle rod. En teori, udteenkt af den belgiske fadte gkonom
Robert Triffin i 60°erne, som siger, at n&r en nations valuta bliver
verdens reservevaluta, sa vil hjemlige og internationale mal divergere.

Udstederen af reservevalutaen vil opleve stor efterspergsel efter
valutaen, som andre lande gerne vil have i valutareserven samt ikke
mindst en stor efterspoergsel af udstederens statsobligationer, der an-
ses for sikre — hvilket giver udsteder mulighed let at rejse kapital til en
lav rente. P& samme tid vil udstederen tage hensyn til sine hjemlige

dersggelsesdomstol blev offentliggjort i efteraret 2012, som in-
deholdt steerk kritik af den tyske Bundesbank i Frankfurt. Rap-
porten efterlyste et bedre system til lagerbeholdning, inklusiv
kvalitetscheck — og herunder blev det naevnt, at statuslisten
over tyskernes guldbarrer hos Federal Reserve i New York er
helt tilbage fra 1979/80. Angiveligt har tyskerne aldrig set de-
res guld, og derfor blev det ogsé bemeerket, at rapporten skrev, at
den amerikanske centralbank i New York afviser af sikkerheds-
meessige arsager, at guldejerne kan besigtige deres guld.

Dette affgdte steerke reaktioner i Berlin. Medlem af Bundes-
bank Carl-Ludwig Thiele blev kaldt til byen for at levere en for-
klaring til parlamentets budgetkomité. Han forsggte at berolige
med, at han for nylig havde besggt New York og set noget af be-
holdningen. Men det stillede ikke Gauweiler tilfreds, idet han
erklerede, at Bundesbank skal inspicere alle dens guldreserver
i Paris, London og New York.

Han har siden féaet politisk statte, og seneste udvikling i sa-
gen er nu (januar 2013), at Bundesbank har bebudet, at frem mod
2020 skal 300 tons guld hentes hjem fra New York samt det hele
fra Banque of France i Paris (374 tons). Beholdningen i London
(13 pct.) rores ikke, og 37 pct. forbliver altsd i New York. Spargs-
maélet om hvorvidt det hele er der, forbliver tilsyneladende ube-
svaret. Men man kan undre sig over, at det skal tage syv ar at
hente guldet hjem.

MONETZR REFORM PA VEJ

Men det vigtigste i denne forbindelse er, hvorfor Tyskland ger
det netop nu. Selv om det ikke er noget, der er pa dagsordenen
i mainstream medierne, s er det ikke nogen hemmelighed, at



industriers konkurrenceevne og sikre en sund hjemlig gkonomi med
handelsoverskud. Men begge dele - billige kapitalkilder og positive
handelsbalancer - kan ikke lade sig gare samtidig. Den steerke efter-
spergsel efter statsobligationerne og valutaen vil presse valutakursen
op og sveekke konkurrenceevnen og de eksterne balancer — USA har
nu haft underskud pé handelsbalancen siden 1975 og underskud péa
betalingsbalancens labende poster siden 1982 med undtagelse af et
enkelt &r. Udlandet har uden problemer finansieret USA’s underskud
og labende geeldsudstedelse ved at kabe statspapirerne, men det
har vaeret baseret p4 tillid. Ikke fundamentale forhold for baseret pé
de mange ars underskud pé de eksterne balancer og den voksende

der bag kulisserne foregar diskussioner om mulige monetaere re-
former helt op pé centralbankniveau. Béde fordi der er voksen-
de utilfredshed med at USA, hvis valuta er verdens reserveva-
luta nr. 1, forer en meget ekspansiv pengepolitik, som svaekker
dollaren og fremkalder valutakrige — men ogsa fordi det aktuel-
le system har gget frekvensen og intensiteten af finansielle kri-
ser efter sammenbruddet af Bretton Woods.

Guld kunne vere et led i en moneter reform. I 2010 bidrog da-
veerende prasident for Verdensbanken, Robert Zoellick, til de-
batten, da han i Financial Times skrev, at man burde overveje
et nyt system som sandsynligvis skulle involvere dollar, euro,
yen, pund og yuan — og med guld som et referencepunkt.

I den forbindelse er det interessant at bemaerke, at centralban-
ker i 2012 kgbte flere tons guld, end de har gjort siden 1964 -
536 tons blev det til, en stigning pd 17,4 pct. i forhold til aret for,
hvor interessen ogsé var stor. Kendsgerningen er, at guld i sti-
gende grad er blevet kgbt af centralbanker op gennem 00’erne,
men ikke af de vestlige banker. Det har derimod veeret udvik-
lingsgkonomiernes centralbanker, der har veret pa banen, iseer
efter 2008. Det gaelder lande som iser Kina, Indien og Rusland,
men ogsd Mexico, Brasilien, Sydkorea, Thailand og andre har
i stigende grad kebt guld de senere ar — alle lande, der indtil
USA’s farste runde af QE (opkeb af obligationer) i 2009 var stor-
kgbere af amerikanske statsobligationer.

Tidligere preesident i Frankrig, Sarkozy, efterlyste ogsa en mo-
neteer reform, og folk som Mervyn King, chefi Bank of England,
samt Zhou Xiaochuan, chef for Peoples Bank of China, har ogsé
talt &bent om det. Sidstneevnte har neevnt, at man burde lade
sig inspirere af Keynes’ forslag om en global valuta i 40’erne, og

pengemaengde er dollaren overvurderet. Triffin forudsagde péa den
baggrund, at pé et tidspunkt vil tilliden til dollaren forsvinde, og syste-
met vil kollapse.

Triffin formulerede sin teori under Bretton Woods. Allerede i 1960
kunne 1 USD kun kabe 1/40 ounce guld selv om 1 USD i Bretton
Woods var defineret som veerende 1/35 ounce guld — et signal om at
investorerne allerede dengang vidste dollaren var overvurderet. Da
systemet var kollapset i 1971, pdpegede Triffin, at problemet var det
samme, fordi dollaren stadig var verdens reservevaluta.

man kunne starte ud med IMF’s Special Drawing Rights (SDR)
til erstatning af dollaren som global reservevaluta pé sigt — et
af de forslag, som ogsa er omtalt i en rapport udarbejdet af FN’s
Department of Economic and Social Affairs . SDR er en kunstig
valuta, som bestéar af USD, EUR, GBP og JPY, med vagte, der ju-
steres hvert 5. r , og SDR reprasenterer et potentielt krav pa an-
dre landes frie valutareserver. Xiaochuan foreslar, at SDR udvi-
des til at indeholde alle verdens store valutaer og i veegtene kan
evt. ogsd inkluderes BNP.

IMF folger den samme tankegang og konkluderer i en analyse
i 2010, at den bedste lgsning méske netop kan vere en gradvis
introduktion af en global reservevaluta i stil med den “bancor”
Keynes anbefalede allerede i 1941 som et led i forhandlingerne
op til Bretton Woods. Bancor skulle udstedes af en global cen-
tralbank, og fordelen ved bancor ville veere, at den ikke ville
vaere knyttet sa teet som USD eller SDR til et enkelt lands/gruppe
af landes gkonomiske udvikling, og derved ville det sikre star-
re moneteer stabilitet.

En eller anden form for monetaer reform er i sigte i de neerme-
ste ar, men hvordan den vil se ud er endnu uvist. Phillip Cog-
gan, tidligere investeringsredakter hos Financial Times og nu
klummeskriver pa The Economist, argumenterer i bog Paper
Promises: Money, Debt and the New World Order saledes: Nar et
internationalt monetert system bryder sammen, sa vil den star-
ste kreditor ”still standing” designe reglerne for efterfalgeren —
som UK gjorde i midten af det 19. &thundrede og USA i 1944. P&
den baggrund mener han, at Kina vil designe den neeste.
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EUROEN OVERLEVER

- MASKE

DET LYKKEDES AT OVERBEVISE DE
FINANSIELLE MARKEDER. NU SKAL

BEFOLKNINGER OG POLITIKERE LEVE OP TIL

TILLIDEN

Det s& sort ud i lgbet af 2012. Der var mange spekulatio-
ner om euroens muligheder for overlevelse. Om det skulle
vaere uden Greekenland — og méaske ogsad uden Irland, Portugal
og Spanien. Om det skulle veere uden Tyskland — landet med det
stgrste checkheefte. Om det overhovedet var realistisk at holde
sammen pa mgntunionen, nar landenes gkonomiske forskellig-
heder er sé store, krisen kradser og nationalistiske tendenser lu-
rer under overfladen. Mange spadomme blev afgivet fra sdkald-
te eksperter — og iseer amerikanske gkonomer var skeptiske med
bud, der spandt fra Graekenlands uundgaelige exit til unionens
sammenbrud.

Men s& kom Super-Mario.

Mario Draghi havde efterfulgt Jean-Claude Trichet pd posten
som chef for ECB 1. november 2011, og det skulle vise sig at
veere et ganske klogt valg. Hvor Trichet ofte blev beskyldt for at
have for lidt fgling med markedet, udviste Draghi en anderle-
des stor indsigt. Han opbyggede stor troveerdighed i markedet,
og det helt afggrende gennembrud for Draghi kom i juli 2012, da
han sagde dette:

”Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes
to preserve the euro. And believe me, it will be enough.”

Bag disse ord 14 et lafte om, at ECB ville foretage stotteopkab
af obligationer i Spanien og Italien i det omfang, det var ngdven-
digt for at holde renterne nede. Dette blev afggrende, fordi mar-
kedet ansa Draghi for at veere en troveerdig mand. Siden da er
renterne i de treengte lande faldet markant og har fjernet frygten
for, om euroen kan overleve eller ej.

“Efter Draghis udtalelse er risikoen for et sammenbrud i euro-
en priset ud af markedet — oven i kgbet uden at ECB har mat-
tet kobe en eneste spansk eller italiensk statsobligation. Drag-
hi har en troveerdighed og en magt som enhver centralbankchef
drgmmer om — at kunne fa markedet til at makke ret bare med
ord,” siger Frank @land, analytiker i Danske Bank med ansvar
for Europa.

FRA GZALDSKRISE TIL SOCIAL KRISE

Men selv om de finansielle markeders tillid er sikret, sa er der
stadig potentielle uromagere. En af dem er Italien. Ved det ita-
lienske valg stemte sdledes over halvdelen af italienerne an-
tieuropeeisk eller imod eurozonens sparekurs, og det har natur-
ligvis affgdt ny bekymring om Italiens fortsatte reformkurs og
fremtid i det europeiske samarbejde - og skabt frygt for en ny
opblussen af eurokrisen.

Man kommer heller ikke udenom, at en trussel mod euroen er
selve den gkonomiske situation. EU-Kommissionen har saledes
for nylig nedjusteret prognoserne og forventer nu, at ogsa 2013
bliver et 4r med negativ veekst i eurozonen - pa -0,3 pct. mod
-0,6 pct. i 2012.

”Vi har bevaeget os fra en geeldskrise til en social og politisk
krise, idet vi star over for flere 4r med recession og hgj ledig-
hed i Spanien og Greekenland. Det kan give spaendinger, perio-
der med social uro og fortalere for en udtreedelse af euroen kan
fd mere medvind. Spanien har ogsa et andet problem for tiden,
idet noget tyder p4, at premierministeren og andre toppolitikere
har modtaget bestikkelse.”

Avisen El Pais offentliggjorde sdledes for nylig dokumenter,
der tyder pa, at politiske topfolk i Folkepartiet har modtaget
penge fra private virksomheder via partiets hovedkvarter gen-
nem to artier — premierminister Mariano Rajoy alene har angi-
veligt modtaget 34.000 USD é&rligt gennem et arti. Det har fort
til voldsomme protester i befolkningen, som netop under Ra-
joy og hans regering har mattet gennemleve omfattende offent-
lige nedskeeringer.

Men selv om sagen skulle munde ud i politisk tilbagetraeeden
og nyvalg vil det ikke sendre ved, at spanierne uanset hvem der
sidder ved roret star over for sveere 4r med en fortsat reform-
kurs og nedskearinger. En potentiel risiko er naturligvis om en
ny regering vil fglge den nedvendige kurs, og den usikkerhed
vil kunne skabe uro i de finansielle markeder.

”Spanien har allerede faet gennemfart en del strukturelle re-
former, og lenningerne er faldet. Eksporten er allerede i bed-
ring, og det vil gradvist forplante sig til et lgft i den indenland-



ske efterspargsel, om end privatforbruget dog fortsat vil vaere
afdeempet indtil boligmarkedet retter sig,” siger Frank @land.

TYSK VALG OG CYPERN

Den tyske forbundskansler Angela Merkel har i den grad vee-
ret forkeemper for at holde sammen pé unionen, koste hvad det
vil. Og det koster ikke mindst for tyskerne. Hvilket har medfert,
at et flertal af tyskerne i flere meningsmalinger saledes gnsker
en tilbagevenden til D-Mark. Om de ville det, hvis de fik val-
get ved en folkeafstemning, er dog tvivlsomt, for i sé fald ville
det samtidig blive tydeliggjort, at konsekvenserne af at forlade
euroen ville blive enorme, og i sidste ende muligvis fare til en s
stor mistillid til det tilbageveerende europrojekt, at mgntunio-
nen ville kollapse. Uanset om den stadig kunne haenge sammen
eller ej, ville reaktionen pé de finansielle markeder veere den
samme. Den nye D-Mark ville stige dramatisk i kurs og med-
fore at Tysklands eksportsektor, verdens neeststerste, ville bli-
ve ramt pa konkurrenceevnen. Det tyske finansministerium la-
vede eksempelvis beregninger pé et eurosammenbrud sidste é&r,
som viste at tysk BNP alene i det forste ar ville falde 10 pct. og
ledigheden ville stige til det dobbelte.

Merkel er trods sin kamp for euroen stadig den mest populere
politiker i Tyskland, og derfor vurderer Frank @land, at det ty-
ske valg i oktober ikke er nogen trussel mod europrojektet. Des-
uden er oppositionen endnu mere fortalere for euroen end den
siddende regering.

Sa er der Cypern. Den lille g traekker ikke de store overskrif-
ter, men faktum er, at det er det neeste euroland, der méa kaste
héndkledet i ringen — banksektoren er sa presset, at en reka-
pitalisering vil koste landet, hvad der svarer til 50 pct. af BNP.

“"Markedet ved godt, at Cypern skal have hjelp. Sma lande
kan godt give store chok, men Cypern er alligevel sa lille et land,
at det ikke burde skabe den store uro,” siger Frank @land.

FRANKRIG
Men det kan store lande. Og det gar ikke ligefrem overvalden-
de godt i Frankrig, et af euroens absolutte kernelande. Mens ty-

skerne har brugt tiden siden genforeningen med @sttyskland til
at skeere omkostninger og lave reformer pa bl.a. arbejdsmarke-
det, sé& har franskmendene sovet i timen og mistet konkurren-
ceevne. Og uden muligheden for devaluering af valutaen som
lgftestang har Frankrig tyet til offentlige udgifter og geeld. Det
offentlige forbrug pa nu knap 57 pct. af BNP er det hgjeste i
eurozonen. Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende po-
ster er blandt de hgjeste i euroen, og ledigheden er over 10 pct.,
seerlig slemt for de unge med 25 pct.

Wolfgang Schéuble, tysk finansminister, bad ifglge Reuters i
november 2012 sit gkonomiske vismandsrad om at overveje en
rapport over hvad Frankrig bgr gere. Lars Feld, medlem af vis-
mandsréddet, sagde kort tid efter:

“Det starste problem i gjeblikket i eurozonen er ikke leengere
Graekenland, Spanien eller Italien, det er i stedet Frankrig, for-
di det har ikke foretaget sig noget som helst for virkelig at gen-
etablere dets konkurrenceevne, og det beveeger sig endda i den
modsatte retning.”

Et lyspunkt var det derfor, at Francois Hollande, den so-
cialistiske preesident, i januar i ar fik gennemfart en arbejds-
markedsreform. Ikke sa omfattende, som erhvervslivets ledere
gnskede men et skridt pa vejen. Kernen i reformen er en flexi-
security model 4 la den tyske, der giver franske arbejdsgivere
mere rdderum til at f4 gennemfgrt lavere lenninger og arbejds-
tid i en nedtur mod til gengeeld at give afkald pa fyringer.

Men reformen @endrer ikke pé, at Frankrig stadig er en po-
tentiel trussel mod euroens stabilitet. Der er lang vej endnu for
fransk gkonomi.

RULE BRITANNIA

”Britannia rule the waves. Britons never, never, never shall be
slaves”. Den tidligere globale stormagt er som bekendt ikke med
i euroen, men vrider sig nu i EU-tgjlerne. Premierminister Da-
vid Cameron keemper med en veelgerskare, der i stigende grad er
utilfreds med de reformer, der er ngdvendige for at fa den tidli-
gere kolonimagt pa sporet igen og bringe ledigheden ned. Man
kan sige, at det — nar krisen kradser — altid er let at forfalde til at
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sage syndebukke uden for landets greenser, men elementer i Da-
vid Camerons tale peger dog ikke desto mindre pa noget, som
mange andre EU-borgere foler — at EU er vokset til at veere en
centraliseret magtinstitution, der eroderer demokratiet og folel-
sen af medbestemmelse i det enkelte land. Spargsmalet er s4,
hvor langt UK er villig til at g, hvor mange indremmelser de
vil fa, og hvilke reaktioner det vil afstedkomme i andre lande.
Er dette starten pé et sammenbrud i selve EU-konstruktionen?

"Jeg foler mig ret sikker pa, at EU-projektet ikke er i fare for
sammenbrud, men vi skal selvfglgelig veere opmerksomme pé
tendenserne i de forskellige lande. Hvad angér Camerons ud-
spil, sé ser jeg det lige s meget som en reaktion pé, at EU-pro-
cessen de senere ar i stadig stigende grad har veeret drevet af et
teet samarbejde mellem Tyskland og Frankrig, og det er englen-
derne ikke begejstrede for. Men de er neppe interesserede i at
melde sig helt ud af EU, da elementer som det indre marked ogsa
har veeret godt for UK, og en EU exit vil betyde, at de ikke leenge-
re sidder med ved bordet i det europeiske og globale samarbej-
de. Nu er der lang tid til valget i 2017, og det giver Cameron gode
kort pa handen til at f4 nogle indrgmmelser fra EU. Det er ogsa i
EU’s interesse, at alle medlemmer er tilfredse med at veere med”,
siger Frank @land, der ikke forventer at briternes udspil igang-
satter en bglge af nationale krav i EU.

EUROEN OVERLEVER - MASKE

Selv om Tyskland har en klar vilje til at holde sammen pé euro-
en, de trengte lande har reformviljen og ECB har pengene til
at afbgde de veerste speendinger i det finansielle system, sd er
euroens overlevelse naturligvis ikke sikker. Ganske vist er det

SPANIENS BYTTEGKONOMI

Med en generel ledighed pa 25 pct., for de unge over

50 pct., massive offentlige nedskaeringer og banker, der
smaekker kassen i, er der mange, der har det hardt i Spa-
nien. Men nar folk er pressede, blomstrer ogsa kreativite-
ten. Hvis job, penge og kredit bliver en mangelvare, sa er
der en anden metode. Man kan simpelthen bytte tjene-
ster og varer. Der er siden 2008 opstaet flere hundrede
websites i Spanien, hvor man bytter alt muligt. Computer-
eksperter bytter tid med en taglaegger. En blikkenslager
laver VVS-arbejde for renggringsdamen. Mekanikeren
ordner babysitterens bil. Biler byttes for motorcykler.
Legetgj byttes for andet legetwj. En bylejlighed byttes
med et hus pa landet. Og sa videre. Tid er penge, og pa
den baggrund er der opstaet mange sakaldte tidsban-
ker, som har en form for alternativ valuta. Eksempelvis
underviste psykologen Angels Corcoles pa et seminar

10-arige rentespaend mellem Tyskland og de pressede lande fal-
det dramatisk (for det italienske valg). Eksempelvis Irlands er
pé 205 bp mod 1.125 i juli 2011. Greekenlands er 946 bp mod
4.680 i marts 2012, og Portugal, Spanien og Italiens spaend er
kommet ned pé hhv. 456 bp, 362 bp og 278 bp. Et stort fald men
stadig noget hgjere renteomkostninger end i kernelandene.

Pa den gkonomiske front er der ikke opmuntring at hente. I fjerde
kvartal af 2012 var eurozonens samlede BNP stadig 3 pct. under top-
pen far krisen, mens USA’s var 2,4 pct. over. Og for de pressede lande
ser det slemt ud. Italiens BNP er fx pé et niveau ikke set siden 2000,
og Spaniens BNP er 6,3 pct. under for-krise toppen.

Martin Wolf, kommentator pa Financial Times og af Foreign Poli-
cy og Prospect udnevnt til at veere blandt verdens 100 stgrste intel-
lektuelle kapaciteter, papeger, at der ikke er nogen vej udenom flere
geeldsafskrivninger i stil med dem Graekenland har faet. Jo mere de
pressede lande selv skal tilpasse sig via faldende priser og lgnnin-
ger desto hardere bliver den reale geeldsbyrde og med tiden s meget
sterre behov for geldsafskrivninger. Med harde opstramninger og
reformer er det sveert at se, hvor veeksten skal komme fra til at afhjeel-
pe byrden. Selv hvis man antager, at Italien og Spanien vokser med
1,5 pct. arligt herfra, sé vil de stadig ikke né far-krise toppen far 2017
eller 2018. Og selv sa beskedne vaekstrater tvivler Wolf pa er mulige,
da det er uklart, hvad der skulle drive efterspergselen.

“Those who believe the eurozone’s trials are now behind it must
assume either an extraordinary economic turnround or a willing-

ness of those trapped in deep recessions to soldier on, year after grim

year. Neither assumption seems at all plausible.,” skriver Wolf.

for kvinder, men blev ikke betalt i euro. Derimod gav ar-
ranggrerne hende en check med et tilgodehavende pa 10
timer i byttenetvaerket, som kunne bruges til f.eks. friser,
yogaundervisning eller temrerarbejde, skriver Washington
Post. Lignende projekter ses i Portugal og Graekenland.
Forelgbig udgor disse alternative gkonomier kun en mi-
nimal del af den samlede gkonomi, men undgar sig ikke
opmeaerksomhed fra regeringerne. Selv om det for de
fleste deltagere simpelthen er en made at gore det lettere
at overleve p3, s& er det ikke desto mindre et system, hvor
skattevaesenet ikke er med. Dette er deltagerne klar over,
og derfor ved de 0gsa, at hvis der bliver tale om meget
mere end engangsydelser, sa naermer man sig farezonen.
Dvs. man skal ikke patage sig projekter pa flere uger ad
gangen, hvis man vil undga, at myndighederne eller de
arbejdende, skattebetalende konkurrenter begynder at
kigge skaevt til én.



KAPITALPENSION

ERSTATTES

AF ALDERSOPSPARING

FRA 1. JANUAR 2013 FAR DU IKKE L/AENGERE FRADRAG FOR
INDBETALING PA EN KAPITALPENSION. | STEDET INDF@RES EN
NY PENSIONSOPSPARING KALDET "ALDERSOPSPARING™.

4 aldersopsparingen er der ikke fra-

drag for indbetalingen, men udbeta-
lingen er skattefri. Som pa kapitalpensi-
onen skal der kun betales 15,3 pct. i skat
af afkastet, og der gaelder de samme pla-
ceringsregler.

I 2013 kan du helt ekstraordinzaert s&n-
dre din eksisterende kapitalpension til
en aldersopsparing. I sa fald ngjes du
med at betale en afgift pa 37,3 pct. i stedet
for 40 pct. ved udbetaling af kapitalpen-
sionen pa pensionstidspunktet.

P& aldersopsparingen kan du indbetale
op til 27.600 kr. om aret. Den lave beskat-
ning af afkastet pa 15,3 pct. gor det til en
interessant opsparingsform for de fleste.
Til sammenligning beskattes afkast af
opsparing i frie midler med 27-43,5 pct.
i 2013 (27-42 pct. fra 2014). Beskatningen
afheaenger blandt andet af, om der er inve-
steret i aktier eller obligationer.

Hvor kapitalpensionen kreevede en vis
tidshorisont for at veere mere attraktiv
end frie midler, sa er den nye aldersop-
sparing fordelagtig uanset tidshorison-
ten.

I tabellen kan du se, hvor stor aldersop-
sparingen og gevinsten bliver, hvis begge

personer i et par sparer 27.600 kr. op om
areti 10, 20 eller 30 r sammenlignet med
en opsparing i frie midler med 42 pct. af-
kastskat.

En fordel ved aldersopsparingen er ogsa,
at du ikke selv skal opgere dine skattemaes-
sige gevinster og tab pa dine investeringer.
Det sker helt automatisk ligesom for andre
pensionsformer. Gevinster og tab pa inve-
steringer i aldersopsparing beskattes arligt
og opgares efter lagerprincippet. For inve-
steringer i frie midler sker beskatning af ge-
vinster og tab som udgangspunkt forst, nar
de realiseres. En anden fordel er, at det ikke
er et krav, at man skal have en indteegt for
at kunne indbetale pé en aldersopsparing, i
modseatning til kapitalpensionen.

Aldersopsparingen har dog ikke samme
fleksibilitet som frie midler, idet den som
udgangspunkt skal blive stdende til pensi-
onsudbetalingsalderen (60-62 ar). Aldersop-
sparingen kan dog udbetales for pensionsal-
deren mod at betale en afgift pa 20 pct., men
det er sjeeldent en god idé.

Pa pensionsudbetalingstidspunktet bliver
aldersopsparingen meget fleksibel. Her kan
du heeve opsparingen pa én gang eller i bid-

der, og du ma gerne indbetale pé aldersop-

ALDERSOPSPARING 15,3% SKAT FRIE MIDLER 42% SKAT GEVINST
10 &r 559536 531123 28414
20 &r 1136143 1.018.301 17842
30 é&r 1.730.340 1465171 265169

| eksemplet har vi regnet med et arligt afkast pé 4,5 pct. fer skat, og at aktiegevinster i frie midler bes-
kattes hvert &r. Belgbet er angivet i nutidskroner. Man betaler 42 pct. i skat af aktieindkomst over 48.300
kr. (96.600 kr. for aegtefeeller), og fra 2014 af positiv kapitalindkomst over 40.000 kr. (80.000 kr. for aegte-

feeller). Der er altid risiko for tab ved investering.

SKAT & PENSION

sparingen, selv om du har féet en eller flere
udbetalinger.

Du kan beholde aldersopsparingen frem
til 15 &r efter, at du har ndet din pensionsud-
betalingsalder. P& grund af aldersopsparin-
gens lave afkastbeskatning og store fleksi-
bilitet i pensionsalderen vil det typisk veere
en fordel at bevare aldersopsparingen leengst

muligt og i stedet bruge de frie midler forst.

TVIVLSTILFALDE
I de fleste tilfeelde vil vi anbefale en en-
dring af kapitalpension til aldersopspa-
ring. Der kan dog vere enkelte tvivlstil-
feelde. Tal med din radgiver om netop din
situation.



INVESTERINGSBEVISER

allene lyver ikke. 266 aktivt styrede afdelinger fra forskel-

lige europaiske investeringsforeninger med fokus pé euro-
paeiske aktier har over en femarig periode i gennemsnit leve-
ret et afkast, der er 0,70 procentpoint lavere end benchmark. Sa
er sagen jo sddan set afgjort. De aktivt styrede ser ikke ud til at
veere pengene verd.

Men er det nu ogsa hele sandheden? Graver man ned i tallene,
tegner der sig nemlig et mere nuanceret billede. For nogle aktivt
styrede afdelinger leverer faktisk afkast, der bar kunne fé selv
den mest kritiske ekspert til at tage hatten af. Tager man top 10
pct. leverer de nemlig et afkast, der er 28,53 procentpoint bedre
end de passivt styrede afdelinger. Og tager man den bedste fjer-
dedel, er afkastet 16,77 procentpoint bedre. Der er altsa stor for-
skel pd, hvordan de aktivt styrede afdelinger performer.

DET HANDLER IKKE OM ENTEN ELLER

Hos analyseinstituttet Morningstar mener chefanalytiker Niko-
laj Holdt Mikkelsen heller ikke, at valget mellem aktivt og pas-
sivt styrede afdelinger er s& sort/hvidt, som nogle mener.

“Det virker lidt som om, at iseer tilhengerne af passiv forvalt-
ning generelt har svaert ved at acceptere den aktive investerings-
tilgang, hvorimod jeg fornemmer mere tolerance den anden vej
rundt. Denne sort/hvide tilgang er argerlig, for begge produk-
ter har gode egenskaber, og det ene udelukker ikke det andet. I
virkeligheden vil man ofte kunne skabe en endnu bedre porte-
falje ved at kombinere de to,” forteeller Nikolaj Holdt Mikkelsen.

Nar Nikolaj Holdt Mikkelsen anbefaler bade at bruge den ak-
tive og den passive investeringsstrategi i sin portefglje skyldes
det, at man ved eksempelvis kun at fokusere pa de passive af-
delinger fraskriver sig muligheden for et ekstra godt afkast. Og
den mulighed far man med aktive fonde — iseer i det danske ud-
bud af aktieafdelinger.

DEN SVARE KUNST AT

SLA MARKEDET

”Vi kan se af vores analyser, at danske fonde er ganske habile
til at ’sl&’ markedet pa nogle omréder, mens det kniber mere pa
andre. Og det er her, kombinationen af de to investeringstilgan-
ge kommer ind i billedet,” forteeller Nikolaj Holdt Mikkelsen.

KUN DE BEDSTE ER PENGENE VAERD

Danske Invest har sit fokus pé de aktivt styrede afdelinger, men
tilbyder ogsé en bred vifte af passive afdelinger til de investo-
rer, der foretraekker denne form for investering. Og nér det kom-
mer til aktivt styrede afdelinger, bliver der brugt mange kreefter
pé at finde de bedste portefaljerddgivere til afdelingerne, netop
fordi statistikken siger, at det kun er de allerbedste portefalje-
radgivere, der slar markedet.

Og Danske Invest klarer sig godt. Generelt er danske investe-
ringsforeninger sine europeiske konkurrenter overlegne, og
blandt de danske foreninger ligger Danske Invest i toppen. De
aktivt styrede aktie-afdelinger i Danske Invest har over en fem-
arig periode saledes i gennemsnit givet et merafkast efter om-
kostninger i forhold til benchmark pa 12,8 procentpoint.

FIRE BYGGESTEN GIVER AMMUNITIONEN
Investeringschef i Danske Invest Robert Mikkelstrup peger pa
de fire byggesten, som Danske Invests investeringsstrategi er
bygget op omkring, som afggrende for succes med de aktivt sty-
rede aktieafdelinger. Byggestenene gar ud pé at udveelge de bed-
ste portefoljeradgivere, folge dem teet og sikre, at de er lokalt til
stede i de omréder, de investerer i. Samtidig skal investeringer-
ne veere handplukkede og ikke valgt ud fra en matematisk mo-
del.

”I Danske Invest eendrede vi vores strategi for snart 10 &r si-
den. Vi fandt ud af, at hvis vi ville veere blandt de bedste inve-
steringsforeninger blev vi ngdt til at arbejde sammen med de



bedste radgivere. Vores hovedradgiver Danske Capital har op-
bygget en stor viden og ekspertise om europaiske aktier og er
blevet forende inden for det felt. Nar det handler om aktier fra
de fjernere dele af verden, har vi valgt at udvaelge og indga af-
taler med de bedste eksterne portefeljeforvaltere i verden. Og
den strategi har vist sig at beere frugt,” siger Robert Mikkelstrup.

RADGIVER | VERDENSKLASSE

Han peger pa Aberdeen Asset Management som eksempel. Aber-
deen er radgiver for Danske Invests afdeling Fjerngsten, Latin-
amerika, Nye Markeder og Nye Markeder Small Cap. Og radgi-
verne har leveret afkast i verdensklasse.

“De afdelinger, som Aberdeen styrer for os, har slaet alle kon-
kurrenter af banen de seneste ar. Ser du pa 1 ars sigt, 3 ars sigt
eller 5 drs sigt er konklusionen den samme. Aberdeen har sla-
et konkurrenterne — og benchmark — med flere leengder. Et be-
vis p4, at vi her har fundet de bedste,” siger Robert Mikkelstrup.

Men ogsa Danske Invest ma indse, at arbejdet med at slé ben-
chmark ikke altid er lige let. Ikke alle afdelinger ligger markant
over benchmark, og den afdeling i Danske Invest, der har kla-
ret sig darligst, er Danske Invest Teknologi. Afdelingen har le-
veret et afkast over fem ar det er ca. 10 procentpoint under ben-
chmark. Dette afkast er efter omkostninger, og det er saledes
den eneste af de aktivt styrede aktieafdelinger i Danske Inve-
st, som ikke gennem den aktive investeringsstil har faet deek-
ket nogle af eller alle omkostninger. Og det bliver der ogsa ar-
bejdet pa at eendre.

“Det er ogsa en del af vores strategi. Vi skal falge teet op péa vo-
res radgivere. Hvis de ikke leverer, skal vi sammen finde ud af,
hvad der skal til for at gge afkastet. Det handler meget om hele
tiden at have en proces i gang med raddgiverne, og det har vi kon-
stant,” forteeller Robert Mikkelstrup.

PRIS TIL DANSKE INVEST

FORSKELLEN PA AKTIVT OG PASSIVT STYREDE
AFDELINGER

Forskellen ligger i valget af aktier til afdelingen. De passive af-
delinger investerer i aktier, s de ganske ngjagtigt felger et be-
stemt indeks, hverken mere eller mindre. Det giver investorer en
sikkerhed for at fd et afkast, der svarer til markedsudviklingen
fratrukket omkostninger i afdelingen. De aktivt styrede afdelin-
ger har en portefaljeradgiver til at udvealge bestemte aktier pa
baggrund af blandt andet analyser, virksomhedsbesgg og vur-
deringer af markedet. P4 den made forsgger radgiveren at sam-
menseette afdelingens investeringer pa en made, sé afkastet over
tid bliver bedre end markedet generelt. Det er dyrere at drive en
aktivt styret afdeling, og derfor koster de ogsa mere. For de eks-
tra penge far investorer altsd muligheden for at {4 et afkast, der
er bedre end markedet. Men der er ingen garanti.

DET KOSTER DET AT INVESTERE
I gennemsnit koster en investering i en aktivt styret aktieafde-
ling 1,55 pct. af den investerede kapital. Til sammenligning
koster det i gennemsnit 0,63 pct. af kapitalen at investere i en
aktiebaseret indeksafdeling i Danske Invest. Det betyder, at in-
vestorerne skal overveje, om han eller hun vil betale ca. 0,9 pro-
centpoint mere for at have en portefgljeforvalter til at foretage en
aktiv styring af sine aktieinvesteringer.

Omkostningerne i bade aktivt og passivt styrede afdelinger
deekker over administrationsomkostninger sa som radgivning,
formidling og administration samt handelsomkostninger i af-
delingen og omkostninger i forbindelse med kab og salg af bevi-
ser. Pa danskeinvest.dk kan du beregne, hvor meget det koster at
investere i de enkelte afdelinger.




ANNONCE

MOD VORES MAND |

SAO PAULO

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

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

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

Knowledge at work

Nar duinvesterer gennem
Danske Invest, traekker du pa lokal
viden fra investeringseksperter
over hele verden. Nick Robinson
er én af dem.
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kommende ar. Keeden af stormaga-
siner har en steerk position med sine
11 forskellige
brands mal-
rettet forskel-
lige kunde- og
aldersgrupper.
Samtidig har
kaeden enrig-
tig god ledelse
- efter vores overbevisning en af de
bedste i Brasilien."

Stor succes med kort

En af arsagerne til stormagasinets

store succes er lanceringen af et kun-

dekort, som kunderne kan brugei alle

keedens stormagasiner.
"Kundekortet har veeret en stor

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

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

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

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