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PANIK - ER

DET SLUT NU?

Investering, nyheder og analyser i1 Netbanken

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

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

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

Af pladshensyn bliver vi nogle gange nedt til at skeere i en ar-
tikel, som for interesserede laesere kan vaere relevant i en

mere detaljeret form. | sadanne tilfeelde vil vi henvise til en
mere uddybende version af artiklen pa den nyhedsside i Net-
banken, som du kommer frem til via fernaevnte link.

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

| Netbanken kan du ogsa fa adgang til realtidsnyheder fra
Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Markets
Equities, kalender over negletal, begivenheder og selskabs-
specifikke forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman
Sachs er en af verdens sterste banker, og du har via denne
portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,
sektorer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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Panik

I oktober har de finansielle markeder
vaeret preeget af panik. Store horder af
skraekslagne investorer er flygtet ud af
aktier, ravarer, valutaer og kreditobli-
gationer og er gaet i kontanter, i en del
tilfeelde valutaer som dollars, schwei-
zerfranc og japanske yen. Disse tre va-
lutaer er skudt voldsomt i vejret, mens
de globale aktiemarkeder er styrtdyk-
ket, og kreditobligationer, selv de
bedst ratede, er noget, de feerreste vil
rgre ved. Frygt avler frygt, og rationa-
liteten synes helt ude af markedet.

Her ved redaktionens afslutning sy-
nes panikken dog at veere overstaet — i
denne omgang. Og flokke af investorer
er igen vendt tilbage som kgbere pa
forst og fremmest aktiemarkedet. De
globale aktiemarkeder er set over
en bred kam faldet med over 50
pct. det seneste ar, og er nu ef-
ter mange eksperters vurde-
ring historisk billige. Men er
de nu ogsa det?

Den historiske malestok er
hyppigt brugt i denne situa-
tion, og nogle peger p4, at vi
sammenlignet med tidligere
kriser meget vel kan komme
leengere ned endnu. Andre in-
dikerer, at dette er historisk bil-
lige niveauer, fordi aktiemarkedet
nu har indregnet stort set alt det
veerste, man kan tenke sig.

Her lurer usikkerheden naturligvis,
for hvad er det veerste, man kan tanke
sig? Den japanske krise og den ameri-
kanske depression er her de mest neer-
liggende at sammenligne med, og der
er enighed om, at sa galt gér det ikke.
Under begge kriser begik man alvorli-
ge fejl i den gkonomiske politik, og
det ggr man ikke denne gang, hvor
redningspakker til en veerdi af mange
trillioner kroner hurtigt er sat i veerk
over hele verden.

Men denne situation kan veere an-
derledes. Lige nu synes der ganske
vist at veere en konsensus blandt ver-
dens gkonomer om, at verdensgkono-
mien retter sig i lobet af 2009, forst i
USA. Det skal man ikke lade sig forfa-

re af. En stor undersggelse foretaget af
IMF viser, at gkonomer meget sjeldent
formaér at estimere bade, hvornar en
recession satter ind, og hvor dyb den
bliver. Og det er bestemt ikke lettere i
en finansiel krise, som vi oplever nu.
Vi er i en periode, hvor vi oplever et
finansielt chok helt uden sammenlig-
ning. Dette er verdenshistorie.
Samtidig har verdensgkonomien al-
drig veeret sa stor, sa kompleks, sa
sammenbundet pa kryds og tveers, sa
uigennemskuelig, som den er nu. Bo-
ligmarkederne har langt fra overstdet

deres nedtur, nedgearingen af finan-

sielle positioner er endnu ikke over-
staet, arbejdslesheden er forst lige be-
gyndt at stige, tvangsauktioner og
virksomhedslukninger accelererer, for-
brugerne strammer livremmen hastigt
ind, og udviklingsgkonomierne velter
som korthuse. Der er utrolig mange
ubekendte faktorer i spil, som gor det
umuligt at komme med praecise esti-
mater pa fremtiden.

Set fra en aktieinvestors synspunkt
er det naturligvis en frustrerende situ-
ation. Man kan veelge at statte sig til
fortiden, som siger, at man altid skal
kabe, nar det ser sortest ud — aktiemar-

N

kedet vender nemlig typisk to kvarta-
ler, for bunden nés i gkonomien. Javel
ja, men hvornar ser det sortest ud?
Umuligt at sige pa dette tidspunkt,
hvor verden balancerer pa kanten af et
sammenbrud i finanssystemet.

Det afggrende i de kommende ma-
neder bliver, at vi ser en gradvis stabi-
lisering af finanssystemet, sd bade
sunde husholdninger og virksomheder
igen kan opna nogenlunde normale
kreditbetingelser. Samt at gkonomien
vender — aktiekurser afspejler jo nu
engang forventninger til den fremtidi-
ge indtjening.

Man skal gare sig klart, om man har
lyst til at veere med i dette marked. Ef-

terhanden er der ganske vist priset sa

\‘\‘ meget darligdom ind i markedet, at

en del aktier uneegtelig begynder
at se interessante ud for den
langsigtede investor. Men hi-
storien viser, at i et bearmar-
ked er der typisk en del kor-
rektionsfaser, hvor markedet
stiger en periode, for derefter
at falde markant pa ny.
Spergsmalet er naturligvis om
den optur, vi ser lige nu, er en
permanent stigning eller blot en
korrektion, for nye darlige nyhe-
der sender aktierne ned igen. Det
kan ingen sige med sikkerhed.

I en uigennemskuelig situation som
den aktuelle, skal man tolke de histo-
riske retningslinjer med varsomhed.
Markedet er uhyre volatilt og nervgst,
og kan hurtigt komme ind i en ny ne-
gativ fase, som vil blive forsteerket,
hvis hedgefonde og andre institutioner
tvinges til yderligere tvangssalg — en
faktor, der menes i hgj grad at have bi-
draget til panikken i oktober.

En krise er per definition en tid med
usikkerhed. Det kan tage maneder, for
vi ved, om markedernes nervgsitet
skyldes irrationel frygt, eller om det i
virkeligheden viser sig at veere velbe-
grundet frygt for de reale gkonomiske
problemer, der venter forude. Det er
skreemmende. Og det bgr mane til for-
sigtighed.
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Aktier

Aktiemarkedet
frygter det veerste

Der er spaade tegn p3, at finanskrisen er for aftagende, og det kan blive starten pa en

stabil positiv periode pa aktiemarkedet. Men risikoen er stor-...

Da forrige nummer af INVESTERING
gik i trykken om tirsdagen, var der
neermest panikagtige tilstande pé ak-
tiemarkedet, og det fortsatte ugen ud.
Om fredagen blev den danske red-
ningsplan offentliggjort, som indebee-
rer en statsgaranti, hvis finanssekto-
rens egen dekning af et sikkerhedsnet
pa de forste 35 mia. kr. ikke er til-
streekkelig. I weekenden, hvor magasi-
net udkom, var der hastemgder péd hg-
jeste niveau overalt i EU. Og om man-
dagen preesenterede en reekke andre
EU-lande massive statsgarantier fra
centralbanker og regeringer til en sam-
let veerdi af knap 13.000 mia. kr. (syv
gange Danmarks BNP).

Lige meget hjalp det. Aktiemarke-
derne styrtdykkede alle steder, i nogle
perioder efterfulgt af store kursstig-
ninger for derefter pany at tordne ned.
Og lige som man i midten af oktober
synes at kunne konstatere, at en vis
stabilitet havde indfundet sig, startede
en ny runde med paniksalg over hele
verden. Her pa det seneste spores dog
en vis stabilitet igen. Og pa penge- og
obligationsmarkederne synes en vis
bedring ogsa i gang. Netop dette er
en altafgarende forudsaetning for, at
den finansielle verden bliver nogen-
lunde normal igen. Men det er meget
nervgst og usikkert marked vi befinder
os i.

Morten Kongshaug, Danske Banks
aktiestrateg, er chokeret over udviklin-

gen, der har sendt aktiemarkederne til
teelling.

»Det er sa voldsomt det, der er sket,
at vi ikke kan forklare det med marke-
dets egen kraft. Det er en blanding af
en utrolig negativ psykologi og en
voldsom nedgearing i andre markeder,
der har skabt det enorme salgspres i
aktiemarkedet,« siger aktiestrategen.

Baseret pa fundamentalanalyse har
han imidlertid vanskeligt ved at se, at
det kan blive meget veerre.

»Vi kan naturligvis ikke udelukke,
at den grumme stemning fortseetter, og
at aktierne skal yderligere ned mod la-
vere niveauer for det globale aktiemar-
ked, men vi kan ikke se det retfeerdig-
gjort ud fra fundamentale kriterier. Der
er i de aktuelle kursniveauer allerede
afspejlet forventninger om en dyb re-
cession, og voldsomme nedjusteringer
af virksomhedernes indtjening i et om-
fang, der neesten ikke kan blive veerre.
Men vi er i en fase, hvor frygt avler
frygt, og fokus pa de fundamentale for-
hold er sat ud spil. Markedet er fanget
i en ond cirkel, som kan fore til, at ak-
tierne skal endnu leengere ned, maske
10-15 pct., under det, vi anser for at
veere fundamentalt retfeerdiggjorte ni-
veauer,« siger Kongshaug.

Under antagelse af, at det i de kom-
mende uger lykkes med de mange om-
fangsrige redningsplaner over hele
kloden at stabilisere det finansielle sy-
stem og fa det til at fungere normalt

4 INVESTERING - NOVEMBER 2008 - DANSKE BANK

igen, har han opstillet tre scenarier —
som alle tre ogsa forudseetter en ind-
tjening i 2008, som er 10 pct. under
det, der aktuelt er konsensus blandt
markedets aktieanalytikere (se s. 6).

Aktuelt balancerer vi omkring jeres
worst case scenario, og markedet fore-
kommer ekstremt nervest og negativt.
Sa det er vel ikke utenkeligt, at det
kunne falde betydeligt mere?

“Det er vigtigt, at man forstér, hvad vo-
res beregninger reelt udtrykker. I vores
verste scenario indebeerer det altsa, at
indtjeningen skal ligge fladt i fem é&r
samtidig med, at aktieinvestorerne
kreever et afkast pa aktier, som ligger
5,5 pct. over statsobligationer. Det er
ikke set i nyere tid. Derfor er vores
grundleggende holdning, at disse
kursniveauer kan vaere et enestaende
godt kgbsniveau, hvis man tror, at det
lykkes at normalisere det globale fi-
nanssystem. Der er under den antagel-
se udsigt til stigninger i aktiemarkedet
set over en bred kam pa mindst 25
pct.,” siger Morten Kongshaug.

Han understreger samtidig, at det
ikke kommer til at gé steerkt, og derfor
er det vigtigt, at man har en tidshori-
sont pa mindst 12 maneder eller mere,
hvis man velger at gd ind nu.

Der tales allerede nu om, at den dybe
okonomiske nedtur, vi er godt pa vej
ind i, vil have en deflationeer effekt,

»
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Aktier

Scenal“io 1 , det negative:

| dette scenario antages det, at en langsigtet systemisk
finansiel risiko vil leegge et procentpoint oveni den risi-
kopramie, som markedsdeltagerne historisk set krae-
ver ved aktieinvesteringer (4,5 pct.). Der vil veere en
langvarig "credit crunch”, hvor ogsa sunde virksomhe-
der og husholdninger vil have sveert ved at lane penge.
Desuden antages en dyb recession i virksomhedernes
indtjening over 12-18 maneder, hvilket indebaerer, at
virksomhedernes indtjening i 2009 vil falde med 10-
20 pct, og den arlige indtjeningsveekst set over en fem-
arig periode vil veere nul. OMXN40 i 642; S&P 500 i
919 pd 12 mdr. sigt.

Sce Nna I"i @) 2, hovedscenariet:

Her antages, at risikoaversionen mod globale og nordi-
ske aktier som felge af den underliggende risiko for et
kollaps i finanssystemet vil aftage i takt med, at de rege-
ringsstettede redningsplaner begynder at virke, hvilket
betyder, at risikopraemien vil bevaege sig ned mod det
historiske gennemsnit. Til trods for denne normalise-
ring af betingelserne i den finansielle sektor, vil det ikke
forhindre en dyb recession i virksomhedernes indtje-
ning over 12-18 maneder, og dermed en arlig indtje-
ningsveekst set over en femarig periode pa nul. Sunde
virksomheder og husholdninger vil ogsa i dette scena-
rio have sveert ved at lane penge pa kort sigt. Ogsa her
ventes et fald i virksomhedernes indtjening pa 10-20
pct.i 2009, og den arlige indtjeningsveekst over fem ar
vil veere nul. Overordnet vil der dog veere tale om en
gradvis normalisering af finanssektoren og en tilbage-
venden til normal risikopreemie. Trods dette scenarios
mange dystre forhold er der fundamentalt set basis for
betydelige kursstigninger. OMXN40 1 845; S&P 500 i
1192 pa 12 mdr. sigt.

SCEI‘]aI“io 3, det positive:

| dette antages en aftagende finanskrise og en recessi-
oniUSA og Europa i 2008, men et globalt opsving i
20089. Kreditkrisen vil aftage og kun give sunde virk-
somheder og husholdninger mindre problemer med at
lane penge. Den kreevede risikopreemie pa aktiemarke-
det vil veere normal, og der er udsigt til en stigning i
virksomhedernes indtjening pa 5-10 pct. arligt (gen-
nemsnittet i de seneste 20 ar) i takt med stigende stot-
te fra envending i konjunkturerne. OMXN40i 1077;
S&P 5001 1558 pa 12 mdr. sigt.

Kilde: Danske Markets Equities.
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som kan sende amerikansk og euro-
peeisk okonomi ind i en udvikling, der
minder om den amerikanske depressi-
on eller den japanske, som det tog
mere end 10 dr at overvinde - eller
som mdske ret beset egentlig ikke er
overstdet endnu?

“Det japanske scenario kan ikke ude-
lukkes. Hvis det bliver en realitet, skal
markedet noget laengere ned, end vi
har skitseret i vores verste scenario.
Men vi anser det for at veere mindre
realistisk. Bade USA og Europa har pa
meget kort tid tilfert markedet stor li-
kviditet og offentliggjort en lang raekke
meget omfattende tiltag med garantier
fra statsbanker og regeringer — indgreb,
som japanerne i sin tid i 90’erne var
leengere tid om at levere. Det vigtigste
for at undga en japansk tilstand er dog
at jord- og ejendomspriser ikke falder
sd dramatisk, som tilfeeldet var

i Japan. Effekten dengang blev, at folk
@ndrede permanent adferd i form af
kraftig nedskeering af forbruget, en
staerkt gget opsparing og en stor aver-
sion mod risikotagning generelt. Hvis
en tilsvarende adferdsendring finder
sted i Europa og USA, sa vil vi kunne
opleve et scenario, der minder om

det japanske. Men netop fordi begge
regioner har reageret s hurtigt med
ngdvendige indgreb, mé det anses

for ganske usandsynligt. Permanente
adferdseendringer finder kun sted

i kriser af meget langvarig og dyb ka-
rakter,” siger Morten Kongshaug og
tilfgjer:

“Hvis situationen udvikler sig veerre
end i vores varste scenario, s vil det
veere fordi verden, som vi kender den,
ikke vil overleve kreditkrisen, og vi vil
kunne fa en situation, der minder om
den amerikanske depression i 30’erne.
Vi tror imidlertid, at det er et skraeem-
mebillede, der ikke holder leenge i
markedet, selv om det diskuteres me-
get lige nu. Vi er overbeviste om, at
den overflod af initiativer fra regerin-
ger og centralbanker, som er sat i veerk
pé globalt plan, for at sikre banksyste-
mets funktion, begynder at virke. Den
vigtigste mission for banksystemet er
at sikre en forsyning af likviditet til
samfundet ligesom vandvaerkerne ser-
ger for vand og elkraftveerkerne for
elektricitet. Det betyder basalt set, at

banker skal veere i stand til at give kre-
dit til kunderne pé betingelser som al-
mindelige finansielt sunde virksomhe-
der og husholdninger har rad til at be-
tale og at sikre, at penge sat i banken
sikres en rentebetaling med fuld ga-
ranti for det indskudte belgb,” siger
Morten Kongshaug, der forventer, at
det finansielle system i lgbet af fa
kvartaler igen vil veere i stand til at va-
retage sin vigtige rolle i samfundet.

Muligheder

Konklusionen er altsd, at tror man p4,
at verden overlever finanskrisen, sa er
det veerd at overveje kgb pa aktiemar-
kedet. Men hvad skal man ga efter i et
marked, der vil veere tynget af recessi-
on og fald i indtjeningen naeste ar pa
10-20 pct.?

”Man skal have for gje, at udover
den tilpasning, der er normal i en re-
cession, s forsvinder der andre vigti-
ge stattefaktorer. Vi har de senere ar
oplevet det vi kalder en »super cycle«,
drevet af billige kreditbetingelser, et
historisk boom i ejendomsmarkedet,
outsourcing af arbejdsomkostninger og
ny eftersporgsel fra de starste udvik-
lingsgkonomier. Faktorer, som har
medvirket til gget indtjening i ikke
blot de cykliske selskaber i Norden og
Europa, men selskaber set over en
bred kam. Men disse faktorer er ikke

Store kursfald pa aktiemarkederne
Indekseret kursudvikling (nov. 03 =100)

leengere til stede, og i det miljg, skal
man som udgangspunkt gé efter kvali-
tetsaktier i et bredt spektrum. Dvs. sto-
re veletablerede selskaber med en so-
lid indtjening, lav geeld og generelt
sund gkonomi. Pa sektorbasis er den
farmaceutiske industri den sikreste
sektor at veere eksponeret i. Derefter
kommer fode- og drikkevarer samt te-
lesektoren. Blandt de cykliske indu-
strier er detailsektoren, energi og vari-
ge forbrugsgoder dem, som giver den
bedste beskyttelse mod igangverende
nedtur i indtjeningen. Og selv om fi-
nansaktier ser billige ud lige nu, er vi
tilbageholdende med at anbefale den-
ne sektor, da det er usikkert, om der
ikke vil komme endnu en omgang af
nedjusterede indtjeningsforventninger
her, nir de normale cykliske effekter
af en gkonomisk nedtur begynder at
udmgente sig. Ikke desto mindre tror
vi, at finanssektoren som helhed er
godt positioneret, nar kreditkrisen be-
gynder at aftage,” siger aktiestrategen.

Han understreger samtidig vigtighe-
den af, at man har en bred portefalje i
det usikre marked. Og at man gar sig
overvejelser om sin risikoprofil. Sgger
man bevarelse af sin kapital, eller er
man villig til at lgbe en vis risiko med
mulighed for at opna et starre afkast
end en meget defensiv portefalje kan
give?
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KILDE: REUTERS
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Aktier

Goldman Sachs
maner til
forsigtighed

Banken advarer mod at tro, dette er bunden, selv om finanskrisen er svagt aftagende, og selv om det brede aktiemarked malti

forskellige termer ser billigt ud. Den anden side af historien er nemlig, at billedet af den ekonomiske nedtur, vi er pa vejindi, er

meget uklart.

Goldman Sachs (GS) understreger vig-
tigheden af, at skelne mellem finansiel
risiko og den traditionelle cykliske ri-
siko, der er forbundet med en gkono-
misk lavkonjunktur. De mange tiltag
iveerksat af centralbanker og regeringer
verden over i den seneste tid har ifel-
ge banken gode chancer for at lgse kri-
sen i det finansielle system i de kom-
mende méaneder. Men en normalise-
ring af finanssektorens virkemade og
dermed normalisering af kreditmulig-
hederne for virksomheder og forbruge-
re aendrer ikke ved, at vi stér over for
en global gkonomisk krise — og aktie-
markedets potentiale er naturligt nok
athaengigt af, hvor slem nedturen bli-
ver.

Generelt har GS nedjusteret de ma-
krogkonomiske prognoser for verdens
gkonomier markant den senere tid
samtidig med, at forventningerne til
indtjeningen i de forskellige sektorer
nu ogsa tager hgjde for en nedstigning
fra hgjkonjunkturens tinder, der i fi-
nanssprog kaldes en hdrd landing.

Men det er vurderingen hos GS’ le-
dende gkonomer, at markedet endnu
ikke fuldt ud har priset bankens for-
ventede gkonomiske nedtur ind i de
aktuelle kursniveauer.

”En gradvis normalisering af ldnemu-
lighederne i det finansielle system
bgr reducere risikoen for en dyb kon-
traktion i gkonomien, som markedet
endnu ikke har priset ind, men det er
usandsynligt, at det hurtigt kan brem-
se den afmatning, der allerede er i
gang. Derfor forbliver vi forsigtige med
hensyn til aktiver, der er steerkt fol-
somme over for cyklisk risiko. Vi tror,
at cykliske aktier star til yderligere
kursfald, at renterne vil blive yderlige-
re sat ned globalt, og at ravarepriserne
stadig er sérbare,” lyder vurderingen
fra Dominic Wilson, seniorgkonom
hos GS.

GS-gkonomerne mener, at vi i den
neaeste maned eller to vil se en jeevn
strgm af nyheder, der bekreefter af-
matning i den globale veekst — og som
efter deres forventning vil vise en re-
cession i de udviklede gkonomier, der
ikke er set veerre siden de tidlige
80’ere.

Til trods for at visse nagletal indike-
rer billige aktier (se boks) er det ikke
tilstreekkeligt til at overbevise Domi-
nic Wilson om, at dette er vendepunk-
tet i aktiemarkedet.

”Aktierne kan blive endnu billigere
—bédde ”q” og Grahams P/E har jo vee-
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ret pa langt lavere niveauer i historien.
Selv om vi mener, at det miljg vi be-
finder os i i dag, er veesentlig anderle-
des — iseer pga. langt lavere inflation —
sé forteeller det langsigtede perspektiv,
at det ikke er umuligt at se valuerings-
niveauer som de aktuelle og stadig op-
leve yderligere store kursfald. Vi me-
ner derfor, at det er vigtigt, at have
nogle cykliske katalysatorer med os,
for vi for alvor tror pa et aktieop-
sving,” pointerer Dominic Wilson.

Han papeger, at den aktuelle speend-
te situation i finanssystemet kombine-
ret med stadig faldende ledende indi-
katorer for verdensgkonomien giver
grund til at betvivle, at sidanne kata-
lysatorer er lige om hjernet.

“Indtil vi far tegn pé opsving i de
globale ledende indikatorer og andre
lignende forhold, sa mener vi, at det er
rigtigst at have en negativ cyklisk
holdning. Og selv om en betydelig
lempelse af finanskrisen kan veere nok
til at understatte risikable aktiver og
aktieindeks, sa er det sveert at tro fuldt
ud pa et vedholdende markedsop-
sving, for vi far et steerkere signal om,
at det cykliske billede er mere stabilt
og mindre usikkert end i gjeblikket,”
slutter seniorskonomen.



Aktierne ser billige ud, men...

Nar man skal vurdere et aktiemarkeds aktuelle prisniveau, er der fle-
re maleenheder, man bruger. Det geelder fx Price Earning (P/E] - kur-
seniforhaold til den forventede indtjening over det naeste ar. Det geel-
der Kurs/Indre veerdi (K/I) - der saetter markedets vurdering af et
selskab i farhold til den regnskabsmaessige indre veerdi, der beregnes
som Egenkapitalen ultimo/Antal aktier ultimo. Og det geelder Dividend
Yield - dvs. den udbetalte dividende i farhaold til aktiekursen.

Malt pa alle disse tre forhold er de brede aktieindeks billige lige nu -
billigere end de har veeret leenge. Man skal imidlertid ikke stirre sig
blind pa disse faktorer, da de alle hviler pa forudsastninger om den
umiddelbare fremtid. Indtjeningsestimater kan vise sig for optimisti-
ske, denindre veerdi er sarbar aver for nedskrivninger, og dividende-
udbetalinger kan reduceres eller helt udeblive.

| den sammenheeng er det interessant, at nogle af de andre mere
rabuste maleenheder for valuering af aktiemarkedet ogsa signalerer,
at aktier blevet billige. Szerligt to, der blev populaere gennem IT-baoblen,
og som reducerer afhaengigheden af prognaoser for indtjeningen. De
har en god track record pa lang sigt, og begynder nu at bekrafte bille-
det, som de fernzevnte traditionelle malemetoder giver.

Den farste er "Tobins q” - markedsprisen pa aktieri et marked i for-
hold til den pris, som selskabernes samlede aktiver ville kunne kabes
til. Baggrunden for dette tal er falgende: Mange selskaber besidder
kankurrencemezessige fordele og/eller et steerkt brand, som ger dem i
stand til vedvarende at forrente kapitalen bedre end gennemsnittet -
og denne goodwill ger dem betydeligt mere veerd end veerdien af de-
res aktiver. Tilsvarende er der selskaber, som genererer darlige af-
kast i forhald til gennemsnittet, og de er derfor mindre vaerd som en
fungerende virksomhed end veerdien af deres aktiver. Over tid har "q”
en tendens til at kanvergere maod 1. | perioder vil tallet vaere under 1
og signalere et undervurderet marked - ogi andre perioder vil det
veere aver 1 og signalere et overvurderet marked. Ifelge GS’ beregnin-
ger er "q” nu for farste gangi 20 ar under det historiske gennemsnit
siden anden verdenskrig. Det er et niveau, der normalt er sammenfal-
dende med steerke reale aktieafkast fremadrettet - men det skal dog
tilfejes, at det endnu ikke er pa niveauet fra krisen sidsti 70’erne og
starten af 80’erne.

Det andet mal blev lanceret af prof. Rabert Shiller fra Yale University,
manden der om nogen forudsa IT-boblens kallaps. Tallet benzevnes cyk-
Iisk justerede indtjeninger - og Shiller har debt den Benjamin Graham's
P/E,idet han har kanstrueret tallet ud fra en observation, som Graham,
den beremte opfinder af Value Investing, gjorde for mange ar siden. Tal-
let gari al sin enkelhed ud pa at dividere aktiemarkedets kursniveau
med det 10-arige reale gennemsnit i nettoindtjeningen. Far S&P 500 er
tallet aktuelt pa 15. Dette er mindre pasitivt end "q”, men viser ogsa ifal-
ge Goldman Sachs, at markedet er faldet under gennemsnittet for efter-
krigsperioden, og nu er sa billigt som i de sene 80'ere.

Nar det er sagt, skal det ogsa tilfejes, at dette ikke nedvendigvis sig-
nalerer bunden i sig selv. Tallet var pa 6,6 1juli/august 1982 og har
flere gange siden anden verdenskrig veeret under 101 lzengere perio-
der - fxi perioden 1997-1984. Hvis det aktuelle marked skulle né un-
der 10, ville det kraeve S&P 5001 600. Og en tangering af de 6,6 fra
1982 ville kraeve S&P 5001 400 - over 50 pct. fra det aktuelle ni-
veau.

Ikke dermed sagt, at vi skal derned, men det er en historisk kends-
gerning, at ligesom markedet skyder langt over det fundamentale ni-
veau i opgangstider, s har det ogsa en tendens til at overdrive i den
anden retning i nedgangstider.

“ Efter al sandsynlighed tager

aktiemarkedet fejl, som det
altid har gjortidets sterre
vurderinger af fremtiden”
OPFINDEREN AF VALUE INVESTING, BENJA-

MIN GRAHAM | 1932, DA AKTIEMARKEDET
VAR FALDET 90 PCT. FRA TOPPEN.
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Goldman Sachs'
vurderinger af
aktiemarkedets
hovedregioner

Goldman Sachs-ekonomernes vurdering af verdens-
ekonomien danner udgangspunktet for de forventnin-
ger, som bankens aktiestrateger som helhed har til
de respektive hovedmarkeder: Usikkerheden er stor
omkring dybden af den recession, verden er pa vej
ind i, og derfor kreever det en forsigtig tilgang til
aktiemarkedet.

| det felgende praesenteres et kort sammendrag af de
holdninger, som aktiestrategerne har til deres

respektive fokusomrader, hvoraf nogle er mere
positive end andre. USA, der ledte verden ind i det
ekonomiske og finansielle morads, vi lige nu befinder
os i, ser eksempelvis ud til at komme ferst ud igen - i
hvert fald pa aktiemarkedet, som ifelge David Kostin
ventes at na bunden herinovember.

Timothy Mae:

For tidligt at g ind i Asien

"\ tror stadig, det er for tidligt, at g& ind i de asiatiske marke-
der. For det farste er valueringen endnu ikke i bund, hvis vi
sammenligner med tidligere bearmarkeder. Kurs/Indre vaerdi
er aktuelt 1,5 sammenlignet med hhv. 1,4 og 1,1 i de to fare-
gaende bearmarkeders bundniveauer. For det andet er for-
ventningerne til indtjeningen alt for heje. Konsensus ligger pa
en forventet vaekstiindtjeningen pr. aktie (EPS) pa 14 pct.i
2009, selv om vi ser fortsatte nedjusteringer her 1 2008.
Forrentningen af egenkapitalen (ROE]) forventes fortsat tocif-
ret, og marginer ligger stadig pa det hajeste niveau i mere
end et arti. Til sammenligning var der pa lavpunkterne i de se-
neste to kriseri 1998 og 2001 tale om et fald iindtjeningen
pa hhv. 50 og 30 pct., mens ROE var faldet til hhv. 9 0g 11
pct. Sa der havde vaeret en betydelig reduktion iindtjening og
profitablitet til niveauer, hvorfra det var muligt at se markant
stigende indtjening igen, nar der kom en bedring i ekanomien.
Nu trar viimidlertid, at historierne 1 20089 efter al sandsynlig-
hed vil dreje sig om nedjusteringer, og pa den baggrund er det
sveert at finde argumenter for et nyt bullmarked. Vi skal for-
mentlig hen mod 2010, far der er basis for en vending,” siger
Timothy Moe, der samtidig papeger, at han for nylig har nedju-
steret Korea, der eri store problemer som falge af finanskri-
sen. Samtidig er Kina opjusteret, idet det kinesiske marked er
faldet mere end andre markeder i regionen, og den ferte ako-
nomiske paolitik begynder at vaere mere vaekststimulerende.

Peter Oppenheimer:
Europas bullmarked starter

ikke fer midten af 2009

"Valueringen af aktierne ser attraktiv ud.
Multipler sam P/E er tilbage pa niveauet
fra de tidlige 80’ere, og markedet indpri-
ser efter vores vurdering en relativt hard
recession. Men billige aktier alene erikke
nok til at vende markedet permanent. Vi
trar, vi skal teettere pa et vendepunkt i
ekonamien - og dermed néa et punkt, hvor-
fra der er udsigt til forbedret indtjening -
for vi kan se aktierne gaindi et nyt bull-
marked. Det er vi stadig et stykke vej fra
endnu, og efter al sandsynlighed vil mar-
kederne i Europa ikke géindi ny, vedva-
rende optur far midten af haeste ar. Nar
det er sagt, ma vi ogsa sige, at med de
markante fald vi har oplevet i oktober er
der basis for en periode pa kort med kurs-
stigninger til et lidt hajere niveau for mar-
kedet til 235-280 1 DJ Euro Stoxx (aktuelt
229)," siger Peter Oppenheimer.

Han pegeri den forbindelse ogsa pé, at
gennem det seneste ar, hvor det eurapeei-
ske marked er faldet aver 40 pct,, har der
veeret syv korrektioner pa mindst 6 pct,
de fleste teet pa 10 pct. Et lighende man-
ster er setiandre bearmarkeder. Mellem
2000 og 2003 var der fem sterre korrek-
tioner opad pa gennemsnitligt 17 pct,, og
i perioden 1990-92 seks pa gennemsnit-
ligt 11 pct. | lyset af den senere tids store
fald understetter dette forventningen am
en karrektion.

"Men meget afthaenger naturligvis af
udsigterne forindtjeningen. Som det er
tilfeeldet med andre regioner, mener vi
ogsa, at de aktuelle konsensusestimater
paindtjeningen fra aktieanalytikere er
meget urealistiske. Aktuelt lyder vores
egen forventning pé et fald i indtjeningen
pa 12 pct.i 20089, og ser vi ogsa pa ned-
skrivninger og ekstraordineere udgifter er
det sandsynligt at tallet ligger 6-10 pro-
centpoint lavere, hvilket vil gare dette til
en af de veerste nedture i virksomheder-
nes indtjening, vi har set i de seneste fire
konjunkturcykler.”

10

INVESTERING - NOVEMBER 2008 - DANSKE BANK



Kathy Matsui:

Aktierne ser billige ud, men...

Selv om det japanske finanssystem ikke er viklet ind i fi-
nanskrisen i samme omfang som europzeiske aog amerikan-
ske banker har japansk ekonomi det agsa sveert pa kanten af
recession. Samtidig er japanske yen steget over 31 pct. pa
en handelsveegtet basis siden arets start i takt med, at man-
ge investorer med l1an 1an i yen til keb af hejtforrentede valu-
taer, har vaeret tvunget til at indfri deres yen-1an i massivt
omfang. P4 det seneste er aktiemarkedet imidlertid faldet til
det laveste niveau i 26 ar, Kurs/Indre veerdi er pa det lave-
ste niveau 137 ar, og en tredjedel af japanske selskaber har
en kassebehaldning, der overstiger deres barsvaerdi. P4 den
baggrund er det naturligt at sparge, om bunden snart er
naet.

"Svagere global veekst og en steerkere yen har tvunget os
til at nedjustere vores indtjeningsestimater, og vi tror nu, at
nettoindtjeningen hos selskaberne i TOPIX-indekset bliver
19 pct.idet aktuelle finansar og 6,5 pct. i det naeste,” siger
Kathy Matsui.

Hun papeger, at hvor hun tidligere antog, at svagere veekst
i de udviklede markederi betydeligt omfang ville blive imade-
gaet af stabil veekst i Emerging Markets, sa er der to fakto-
rer, der har sendret den farventning. Dels ser den akonomi-
ske nedtur i de udviklede lande ud til at blive noget veerre
end far ventet, dels farer finanskrisens "smitte” nu til alvorli-
ge prablemer for udviklingsekonamierne og deres valutaer.
Sammenhaldt med yenens stigning tegner dette skidt for Ja-
pan og virksomhedernes indtjening, idet eksport har veeret
den primeaere drivkrafti Japans ekonomi, og ekspartvaeksten
til Asien - som repraesenterer mere end 50 pct. af Japans
samlede eksport - er begyndt at falde.

Matsui skenner imidlertid, at markedet allerede, under
antagelse af en kraevet risikopraemie i aktiemarkedet pa 5
pct. over 10-arige statsobligationer, inddiskonterer en sam-
let nedgangi virksomhedernes indtjening for dette og nzeste
finansar pa samlet 25-30 pct. Hvis Kathy Matsuis indtje-
ningsjusteringer og en lavere risikapraemie pa 4-4,5 pct. bli-
ver en realitet, indikerer det, at TOPIX bar handle i intervallet
980-1150 (aktuelt 830).

"\/i ser basis for et "relief rally” pa kort sigt, men en mere
vedhaldende optur pa aktiemarkedet kraever et vendepunkt i
akonomien og de finansielle betingelser, og det ligger ikke
lige for,” siger Matsui, som samtidig advarer mod risikoen
for en endnu hardere landing i verdensekonomien end anta-
get.

| sa fald, og under antagelse af en risikopreemie pa 5 pct,,
vil den samlede indtjeningsnedgang i dette og naeste finans-
ar blive op maod 50 pct. - det dabbelte af Matsuis hovedsce-
nario - og det vil sende TOPIX ned i 550-600.

Aktier

David Kastin:

Bunden er ndeti USA

"\/ores ekanomer farventer, at vi vil se svagt positiv
veeksti 3. kvartal 2009 efter fire kvartaler med nul-
veaekst set over et. Historisk set stiger aktiemarkedet
typisk to kvartaler, far vendingen kan ses i realakonomi-
en, hvilket taler for en vending heri fjerde kvartal. Vi
tror bunden néas i slutningen af novemer, nar vi har lagt
fire vigtige milepeele bag o0s,” siger David Kastin.

For det farste skal vi se en genetablering af funktio-
naliteten pa de kortsigtede kreditmarkeder - det er en
essentiel betingelse for ethvert opsving. Virksomheder
skal have adgang til kapital for at drive deres forretning.

For det andet skal vi have afsluttet regnskabssaeso-
nen for tredje kvartal. Det er ikke indtjeningsresultaterne
i sig selv, der erinteressante. Det er udsigterne for
2009. Kostin forventerikke, at ledelserne har et klarsyn
i dette vanskelige milja, men bare det, at vi leegger resul-
taterne bag os vil veere et positivt skridt. Investaorerne vil
anlzegge et mere forsigtigt syn pa udsigterne for 2009.

For det tredje er det praesidentvalget. Udfaldet er
sandsynligvis mindre vigtigt (resultatet var ikke kendt
ved redaktionens slutning, red.], men igen er det fjer-
nelsen af en usikkerhedsfaktar, der er positivt.

Og slutteligt er det et billede af investarflugten fra
hedgefonde med opsigelse til nytar. Mange hedgefonde
har en opsigelsesfrist 15. november for medlemmer,
der vil ud til arsskiftet, og en massiv flugt vil kunne age
salgspresset fra hedgefonde. S& snart vi er pa den an-
den side af 15. november, tror Kostin, at der kan veere
basis for et nyt inflow af penge til markedet.

"\/i forventer, at S&P 500 vil slutte aret omkring
1000, og vi ser en fair value for indekseti 1180. Vi
tror dog ikke, at dette niveau nas pa kortere sigt, men
efterhanden, som vi kammerindi 2009, er det vores
kursmal,” siger David Kastin.

Han papeger, at der historisk set har veeret masser af
volatilitet omkring bunden i andre bearmarkeder. Typisk
falder markedet 10 pct.i den sidste maned far bunden
nas, ogiden efterfelgende maned efter bunden er der en
stigning pa gennemsnitligt 11 pct. og 23 pct. set aver de
seks maneder efter bunden. Han tilfejer, at historien
ogsa viser, at S&P 500 viser et godt afkasti det ar, hvor
analytikerne nedjusterer deres indtjeningsestimater
markant. Det savii 1982,i 1991 ogi 2003. David Ko-
stin anbefaler en portefaljesammensaetning taet pa ben-
chmark med svag overveegt til forbrugsvarer og health
care. P4 aktieniveau anbefaler han en "sikkerhedsstrate-
gi” - kab aktier, der vil veere attraktivt prissat, selv om
fjerde kvartal giver et fald i indtjeningen pa 10 pct.
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Investeringsbeviser

Chefportefeljemanager:

Godt kebstidspunkt
for langsigtede investorer

| det usikre marked er det
anbefalelsesveerdigt for
private investorer atinvestere

viainvesteringsforeninger.

Markedet er preeget af historisk hgj vo-
latilitet, et globalt finanssystem, der
kun fungerer med massiv statte fra
centralbankerne, og forude venter en
recession, der af mange spas at blive
den veerste siden 1982. Selv om vi al-
lerede har oplevet meget store kurs-
fald i ar er der ingen, heller ikke
blandt de professionelle aktarer, der er
i stand til at forudsige med sikkerhed,
hvornar markedet har ndet bunden.
Og hvem skal man statte sig til? At de
professionelle i hgj grad ogsa har sveert
ved at gennemskue en krise af et om-
fang, der ikke er set siden tiden efter
krakket i Wall Street 1929, kan man
ikke bebrejde dem, og medierne bug-
ner for tiden af de forskellige verdens-
billeder, de har.

Rationaliteten kan vaere sveer at fa
gje pa i markedet, der over en bred

kam har sendt aktierne ned uden syn-
derlig skelen til kvaliteten og de reali-
stiske fremtidsperspektiver for de en-
kelte selskaber. Men det betyder ogsa,
at hvis man som investor gnsker at
deltage i markedet, sa skal man se sig
godt for.

En hel del selskaber star med dérli-
ge kort pa handen for at klare sig godt
i de neermeste ar, mens andre til gen-
geeld star seerdeles steerkt, idet de uret-
meessigt er handlet for langt ned sam-
men med det brede marked, og ikke er
tynget af store geeldsposter.

Herved adskiller den aktuelle perio-
de sig markant fra bullmarkedet 2003-
2007. Momentum var sé steerkt i det
marked, at aktier generelt steg massivt
uden den store fokus pé det enkelte
selskabs kvaliteter. Nu er betingelser-
ne anderledes skrappe. For at levere
gode afkast i dette marked, skal man
veere i stand til at skille skidt fra ka-
nel. Det handler om stockpicking.

For mange private investorer er dette
en i praksis uoverkommelig opgave, da
den gyldne regel om at sprede sig pa
mange aktier bestemt ikke har mistet
vaerdi, tveertimod. Det taler for at bruge
investeringsforeninger.

DI StockPicking slar benchmark

Vi har talt med chefportefgljemanager
John William Olsen, der gennem de
seneste fire ar har styret Danske Invest
Stockpicking, og i den periode har for-
maet at sl& benchmarket MSCI World
markant — dvs. afdelingen har leveret
et vaesentligt storre afkast end det glo-
bale aktiemarked.

Er det bunden af aktiemarkedets ned-
tur, vi oplever nu?

“Det er umuligt at sige, om dette er
bunden, det er ingen i stand til med
de mange usikkerhedsfaktorer. Men péa
trods af de makrogkonomiske perspek-
tiver tror vi, at dette er et godt ind-
gangsniveau for langsigtede investorer.
Aktierne er solgt massivt ned over en
bred kam, og det betyder, at der er en
hel del selskaber, der er kommet for
langt ned, hvis man ser pé deres fun-
damentale veerdier. Det er bare vigtigt
at veere selektiv og sprede risikoen
godt ud,” siger John William Olsen.

Hvordan ser jeres aktuelle portefolje ud?
“Mere end halvdelen af portefsljen be-
star af defensive selskaber med relativt
stabil indtjening — dvs. forsyningssel-
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skaber, selskaber, der producerer es-
sentielle forbrugsvarer, husholdnings-
produkter osv. Vi er ogsa begyndt at
kebe ind blandt det, vi kalder tidligt
cykliske forbrugsaktier. Det er de ak-
tier, som bliver forst ramt i en lavkon-
junktur, og det er vores vurdering, at
de er sendt sd langt ned, at de nu er
prismaessigt meget attraktive.”

Hvad er jeres udveelgelseskriterier?
“Udgangspunktet i dette marked er, at
et selskab skal veere praeget af hej kvali-
tet — dvs. et steerkt brand, en solid mar-
kedsposition, en dygtig ledelse, lav
geeld og ikke mindst pricing power.
Dvs. selskabet skal helst veere karakteri-
seret af et unikt produkt eller en unik
ydelse eller en markedsposition, som
seetter det i stand til heeve eller fasthol-
de priserne selv i en lavkonjuktur. En-
delig skal aktien vaere attraktivt prissat
i forhold til den forventede indtjening,
som vi vurderer, er realistisk.”

Sa det er typisk de store velkendte ak-
tier du taler om her, selskaber som er
sa solide, at de med sikkerhed klarer
sig igennem krisen. Men er det ikke de
selskaber, som mange andre ogsa gar

efter i sddan et marked, sa for mange
spiller pa de samme heste? De klassi-
ske valueinvestorer mener jo, at det
netop nu er oplagt, at ga efter mange
mindre selskaber, som er steerkt un-
dervurderede og oversete i sGdan et
marked.

“Der er forskellige tilgange til aktiemar-
kedet. Der er fx valueinvestorerne,
veekstinvestorer og momentuminvesto-
rer. Men det endrer ikke ved, at vores
balancerede tilgang med fokus pa kvali-
tet historisk set har lgnnet sig. Ogsa
kvalitetsselskaber svinger i kurs, og det
geelder om at gé ind pa de rigtige tids-
punkter. I det aktuelle marked er man-
ge sunde, solide aktier faldet med op til
60 pct., sa det giver gode muligheder
for at bygge en position op. Desuden er
markedet tynget af pessimisme og for-
sigtighed lige nu, og kortsigtede inve-
storer holder sig veek, fordi der ikke er
udsigt til positive indtjeningsrapporter
pé kort sigt, og generelt oplever vi net-
op ikke, at de store kvalitetsaktier er en
slags »sikker havn« for investorerne,
som alle sgger hen til. Faktisk er vi i en
situation, hvor du kan finde bade mar-
kant undervurderede kvalitetsaktier og
aktier, der opfylder de klassiske value-

John William Olsen, chefportefeljemanager

kriterier, og det er en sjelden situati-
on,« siger John William, der mener, at
kvalitet er det vigtigste kriterium at ga
efter i et marked, der er tynget af sa
mange darligdomme.

Det diskuteres meget hvor slem den
globale recession, vi menes at std over-
for, bliver. Tror du, vi vil opleve noget,
der minder om japanernes krise?

»Nej, der er afgarende forskelle. Japa-
nerne havde svaert ved at erkende, at de
havde fejlvurderet den udvikling, der
forte til et kollaps i aktie- og ejen-
domsmarkedet, og derfor var de adskil-
lige ar om at gennemfare tiltag, som
dem bade USA og Europa har gennem-
fort pd kort tid. Jeg tror, at USA, som
ledte os ind i nedturen, ogsa leder os
ud igen i kraft af den ekstreme omstil-
lingsparathed, der preeger beslutnings-
tagerne og amerikansk gkonomi. Det
kan ikke afvises, at det aktuelle marked
falder yderligere. Timingen af en ven-
ding i markedet er umulig at definere
pé forhdnd, men for den langsigtede in-
vestor plejer det at veere en god ide, at
kabe aktier, nar det ser sortest ud, »
slutter John William Olsen.




Aktieanbefalinger

o kpn

KPN fortseetter heje
udbyttebetalinger

Det hollandske teleselskab KPN er markedsleder i Holland
og har datterselskaber i Belgien og Tyskland. | Holland for-
seger selskabet at fastholde sin steerke position ved at til-
byde kunderne pakkelesninger pa telefoni og bredband
samt kabel-tv.

Telesektoren har to hovedudfordringer: Fald i antal kunder
i fastnettelefoni og vigende veekst i mobiltelefoni. Derfor er
omkostningsreduktion et must i branchen for fortsat frem-
over at kunne levere stabile udbyttebetalinger. Uden heje di-
vidender falmer en del af det attraktive ved at investere i te-
lesektoren. KNP eringen undtagelse og forventes at kunne
fortseette med at udbetale en peen dividende i arene frem-
over. Siden 2001 har man udbetalt EUR 10 mia. i udbytte
og aktietilbagekab, hvilket er over 50 pct. af den nuveerende
markedsveerdi.

Selskabet er iseer attraktivt nu, idet selskabet har mulig-
heden for at vinde markedsandele i mobildelen i Tyskland og
Belgien. Derudover bliver indtjeningen maerkbart hjulpet af
kontinuerlige omkostningsreduktioner, for pa den made at
fortseette med at kunne udbetale store udbytter. Derudover
var tredje kvartalsregnskab en spids bedre end forventet,
men vigtigst af alt ses prisfastseettelsen som attraktiv.

Risikofaktorerne er, at fastnettelefoni oplever en sterre
nedgang end forventet, at omkostningsreduktioner ikke er
store nok, samt egede pensionsforpligtigelser og sterre
prispres pa bredbandslesninger og mobiltelefoni. Goldman
Sachs har en kebsanbefaling pa aktien med et kursmal pa
EUR 12,8 per aktie.
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Lovende pipeline
1Novo Nordisk

Som global markedslederiinsulinmarkedet og ferende positio-
neret globalt inden for de andre produktomrader gennem flere
ar, er Novo Nordisk solidt og steerkt strategisk placeretiden de-
fensive pharmasektor. Selskabet er malt pa kursvaerdi Dan-
marks neestmest vaerdifulde selskab efter A.P. Meller-Meersk.

Novo Nordisk har for kort tid siden besluttet at droppe AERx-
programmet, hvilket Danske Banks aktieanalytikere i Danske
Markets Equities (DME) ikke anser som en svaeskkelse af Novo
Nordisk. Det absolut vigtigste produkt i Novo Nordisks pipeline
er dets GLP-1 analog, Liraglutid, som netop har overstaet den
tredje udviklingsfase. Det forventes, at dette produkt lanceres i
H1 2009, og at "peak sales” er taet pa DKK 15 mia.

Af yderligere produkter fra pipelinen skal naevnes 2. generati-
ons insulin-analoger savel som forbedrede udgaver af NovoSe-
ven. Novo Nordisks risikoprofil er meget interessant, hvilket
skyldes, at selskabet ikke har nogen veesentlige patentudleb i
det nuveerende arti. Novo-aktien har desuden en defensiv profil
og falder typisk langt mindre i nedgangstider end de andre ak-
tier i det danske hovedindeks.

Kurstriggere i fremtiden er helarsregnskabet 31. januar
20089; samt data fra fase Il for NovoSeveni 1. kv. 20089. Risici
for selskabet er evt. usikkerhed i healthcare sektoren efter det
amerikanske preesidentvalg ved en eventuel reform af det ame-
rikanske sundhedssystem samt nye medicinske opdagelser, der
foreelder Novo Nordisk’s produkter.

DME har Keb-anbefaling pa Novo Nordisk med kursmal pa
DKK 380 pr. aktie.




en palidelig indikator for den fremtidige kursudvikling. Bemaerk ligeledes, at udsving i valutakursen kan

pavirke afkastet pa de udenlandske aktier.

Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemeerk, at tidligere ars kursudvikling er ikke

Siemens staerkt rustet til recession

Det tyske selskab Siemens bestar af tre sektorer: Industri, Energi
og Health Care., dvs. lige fra store kraftanleeg til avancerede scan-
nere til hospitaler. Inden for disse sektorer har Siemens ledende
markedspositioner.

Aktiekursen er faldet med omkring 60 pct. det seneste ar som
folge af frygt for, at en kommende recession vil reducere Siemens
indtjening markant. Goldman Sachs vurderer ikke, at Siemens vil
blive lige sa hardt ramt af en kommende recession, som markedet
vurderer. Det skyldes, at selskabets har et ganske aggressivt om-
kostningsbesparelsesprogram, der vil beskytte indtjeningen mod
effekterne af en lavere omsaetning. Endelig har Siemens en paen
ordrebog i Energi-delen, hvilket ogsa ber holde en hand under sel-
skabets samlede omsaetning.

Siemens kommer med arsregnskab medio november, og Gold-
man Sachs venter steerke tal for industri- og energidivisionerne.
Pa negletallet handles selskabet pa attraktive multipler og med
rabat i forhold til selskabets konkurrenter inden for elektricitet og
teknologi. Og endelig har selskabet en steerk balance med et rela-
tivt lavt refinansieringsbehov.

Risici ved Siemens er hejere end ventede beder fra blandt an-

dre amerikanske myndigheder i forbindelse med anklager om kor-

Gode udsigter for Elekta

Elekta er et medtech-selskab blandt verdens ledende inden for la-
serbaserede stralebehandlingssystemer samt udvikling og pro-
duktion af kirurgiske og diagnostiske veerktejer til laserkirurgi.

Selskabets nylige regnskab for tredje kvartal blev vurderet som
steerkt af analytikerne i Danske Markets Equities (DME).

Elekta erikke blevet pavirket nsevneveerdigt af den seneste tids
udvikling pa finansmarkederne, og de store valutabeveegelseri ar
har som helhed veaeret positive for selskabet. USA er Elektas ho-
vedmarked, og derfor har isaer dollarstyrkelsen veeret gavnlig for
selskabet. Inklusiv valutagevinster ventes indtjeningen fer renter
og skat for aret som helhed at vokse med 28 pct. - langt over de
oprindelige officielle forventninger pa mindst 15 pct.

Selskabets adm. dir. Tomas Puusepp udtalte desuden for nylig,
at selskabet ikke har oplevet annulleringer af ordrer, og at ordre-
bogen udelukkende indeholder ordrer baseret pa finansielt sikre
og juridisk bindende aftaler.

DME vurderer, at Elekta handler med en praamie pa 2 pct. i for-
hold til konkurrenterne, baseret pa den forventede indtjening det
kommende ariforhold til den aktuelle aktiekurs, og det vurderes
som attraktivt i lyset af, at det femarige gennemsnit siger 16 pct.,
og at Elektas steerke position. Da der samtidig er udsigt til en ind-

ruption samt en veerre nedtur i den globale ekonomi end hvad GS
for ejeblikket venter. Desuden kan selskabets ledelse vise sig at
skuffe i forhold til at forma at restrukturere selskabet til videre
profitabilitet. Goldman Sachs’ kursmal pa Siemens pa 12-mane-
ders sigt er EUR 61 pr. aktie.
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tjeningsveekst i 2008/2009 anses aktien for billig pa det aktuelle
niveau. Derfor opjusteres aktien til Keb med et kursmal pa 110.

Af primeere risikofaktorer kan neevnes en sveekkelse af USD, ud-
vikling af nye medicinske behandlingsmetoder hos konkurrenterne
samt evt. besparelser i sundhedsveaesenet, iseer i USA.
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Verdensrekord i volatihtet

Call-optioner er en mulighed i dette uigennemsigtige marked. En anden mulighed er salg af

put-optioner, der giver en historisk stor praemie for tiden.

Vi befinder os i en finanskrise, der pa
flere méder er uden historisk sidestyk-
ke. Det geelder fx omfanget i den glo-
baliserede verden. Og det geelder i hgj
grad volatiliteten.

Volatiliteten, som er et statistisk ud-
tryk for de kursudsving, som markedet
observerer og dermed ogsa forventer,

Den skattemaessige behandling

af en kebt call-option og en solgt
put-option afhaenger af, om optionen
udnyttes eller ej:

Call-optionen udnyttes

Hvis call-optionen udnyttes og aktien

leveres, indgar preemien ved opgerel-

sen af avancen ved et senere salg af
den underliggende aktie.

* Optionsejeren skal leegge den betalte
preemie til den faktiske anskaffelses-
sum (aftalekursen) ved et senere salg
af aktien.

¢ Gevinst og tab pa aktien opgeres ef-
ter de almindelige regler for salg af
aktier.

Call-optionen udleber uudnyttet
Udnyttes optionen ikke, kan tabet (den
betalte praemie) hverken fratraekkes el-
ler modregnes, medmindre der erindga-
et en modgaende kontrakt inden udleb.

Call-optionen saelges

Seelges kontrakten inden udleb, gaelder
der seerlige regler for opgerelse og be-
skatning af gevinst eller tab pa kon-
trakten.

har ganske enkelt spreengt skalaen,
hvis ser pa det amerikanske VIX-in-
deks. Vi har ikke i nyere tid set et vo-
latilitetsniveau sa hgjt som det aktuel-
le — ovenikabet i en leengere periode,
hvilket sammenlignet med andre kri-
ser ogsa er usadvanligt.

Men volatiliteten er jo udtryk for

Put-optionen udnyttes

Udnyttes en solgt put-option og aktien

leveres, indgar preemien ved opgerel-

sen af avancen ved et senere salg af
den underliggende aktie.

e Aktien anses for anskaffet til aftale-
kursen fratrukket den tidligere mod-
tagne preemie.

* Gevinst og tab pa aktien opgeres ef-
ter de almindelige regler for salg af
aktier.

Put-optionen udleber uudnyttet
Udleber en solgt put-option uudnyttet,
er den modtagne preemie skattepligtig
for modtageren. Personer medregner
gevinsten som personlig indkomst. Sel-
skaber medregner praemien i den skat-
tepligtige indkomst.

Put-optionen tilbagekebes
Tilbagekebes kontrakten inden udlab,
geelder der seerlige regler for opgerelse
og beskatning af gevinst eller tab pa
kontrakten.
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den usikkerhed og nervgsitet, der prae-
ger de finansielle markeder i gjeblik-
ket. Verdensrekorden i volatilitet er
ikke overraskende kommet i en situa-
tion, hvor der ogsé synes at veere ver-
densrekord i usikkerhed og katastro-
fescenarier. Der er sd mange ubekend-
te faktorer i spil i den aktuelle
situation, at skonomiske og finansielle
prognoser er beheftet med langt stgrre
usikkerhed end normalt. Det er med
andre ord umuligt at sige preecist,
hvor og hvornar den finansielle ver-
den og de finansielle markeder vagner
af dette mareridt.

Men med mere end en halvering af
de udviklede landes aktiemarkeder
det seneste ar og globale redningsakti-
oner i sving af et omfang, som ingen
nogensinde har forestillet sig, er der
dog grund til at sperge, om vi ikke
snart har ramt bunden. Det er der san-
delig ogsa mange, der gar for tiden. Og
der kan argumenteres for, at aktiemar-
kedet har inddiskonteret det veerste,
som med rimelighed kan siges at ligge
inden for, hvad der er realistisk.

Men panikken har ramt markedet,
forsteerket af investerings- og hedge-
fondes tvangssalg af aktiver i en bred
skala og i en sddan situation er al rati-
onalitet sat ud af spil. Noget tyder dog
pé, at vi muligvis er ved at have naet
et kursniveau, som er overdrevent lavt
i forhold til de fundamentale verdier,
der, selv med de meget sorte briller p4,
kan forsvares som realistiske.

Antag, at finanskrisen i de kommen-
de maneder s& smét begynder at aftage
og dermed forbedrer, men ikke norma-
liserer, kreditbetingelserne for virk-



somhederne. Danske Banks aktiestra-
teg, Morten Kongshaug, har i et sddant
scenario beregnet udsigterne for aktie-
markedet. Han har indregnet effekten
af den globale recession, der venter
forude, og estimeret en nedgang i virk-
somhedernes indtjening neeste ar pa
10-20 pct. og antaget en nulveaekst i
indtjeningen for de kommende fem ar.
Selv i det scenario er der basis for en
stigning i aktiemarkedet pa mindst 25-
30 pct. og vaesentlig mere, hvis finans-
systemet nar taettere pa en normalise-
ring, og dybden af recessionen ikke
bliver sa stor.

For nogle risikovillige investorer
med en tidshorisont pa mindst et ar er
disse argumenter tilstraeekkelige for at
géd ind i aktiemarkedet nu med en bred
portefolje af kvalitetsaktier (se s. 4-7
samt 12-13).

Men usikkerheden lurer i baggrun-
den, for selv om der er iveerksat globa-
le redningsplaner hurtigt og i enormt
omfang, sa kan det ikke udelukkes at
dominoeffekterne i den globale, teet
sammenhangende gkonomi, sender os
ud i en ubehagelig nedtur af leengere
varighed.

I et sdédant miljg kan keb af call-opti-
oner pa kvalitetsselskaber veere en mu-
lighed for eksponere sig i markedet og
pé forhand kende sin risiko i form af
optionspreemien.

Eksempel 1: Kebt call-option pa AP
Meller-Maersk

Vi antager, at investor har lyst til at
eksponere sig i verdens stgrste contai-
nerrederi, AP Mgller-Marsk, som er en
velkonsolideret virksomhed med en

Figur 1 AP Meller Maersk - kebt call-option
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Figur 2 AP Meller-Meersk - solgt put-option
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meget steerk markedsposition, og ud-
over skibsfarten ogsa har andre steerke
forretningskoncepter, herunder betyde-
lige oliefelter.

Udsigten til en global recession har
pavirket selskabet markant, iseer pga.
af det store fald i olieprisen og faldet i
fragtraterne, hvilket naturligvis vil
svaekke indtjeningen. Men i gjeblikket
handles aktien til omkring 33.000 —
langt fra toppen i juli 2007 pa 75.600.
Pa bunden af bearmarkedet i 2002 nae-
de aktien ned omkring 17.000, men
vaeksten i selskabet har siden da veret
markant, og sandsynligheden taler for,
at vi neeppe kommer i neerheden af det
niveau igen.

Tror man pa, at aktien er teet pa bun-
den, men man alligevel ikke har lyst
til at eksponere sig ved direkte aktie-
kab i det usikre marked, sa kan kgb af
en call-option pa aktien veere en mu-
lighed, da man her kender sin risiko
pé forhand.

Kgb af 10 kontrakter pd aktien med
aftalekurs pa 33.000 og udlgb i marts
2009, vil koste en optionspremie pa
aktuelt 62.000 kr. Dette er det maksi-
male tab pa forretningen. Gevinstpo-
tentialet er i princippet ubegreenset.
Og investor skal overveje, om han me-
ner gevinstmuligheden mere end op-
vejer optionspremien. Fx vil en kurs
pé 44.000 indebere en nettogevinst

pé knap 50.000 kr. som illustreret i fi-
gur 1.

Veer i gvrigt opmaerksom p4, at man
i optionens lgbetid har mulighed for at
fastlase en gevinst ved indgaelse af en
modsatrettet kontrakt. I den forbindel-
se er det veerd at navne, at hvis man
ser tilbage pa tidligere kriser, har et
bearmarked altid veeret preeget af laen-
gere opture, relief rallies, for derefter
at fortseette nedturen.

Eksempel 2: Salg af put-option pa AP
Meller-Maersk

En anden tilgang til markedet kunne
veere, at man som investor gnsker at ud-
nytte den aktuelt hgje volatilitet, som jo
gor det dyrt at kgbe optioner, men lu-
krativt at seelge optioner. Investor for-
venter, at markedet er teet pa bunden,
men vurderer samtidig, at markedet i en
leengere periode vil veere tynget af den
gkonomiske krise, sa det opadgdende
potentiale er begreenset.

Han veelger derfor, at udnytte den
hgije volatilitet i markedet ved at selge
en put-option pad AP Mgller-Meersk.
Han veelger en aftalekurs péd 30.000 —
dvs. 3.000 fra den aktuelle spotkurs. Til
gengeeld vil forretningen veere i breake-
ven helt nede pé 26.500 — et kursni-
veau, som han vurderer, at aktien med
stor sandsynlighed ikke vil bryde.

Salg af 10 kontrakter med aftalekurs

30.000 og udlgb i marts 2009 giver in-
vestor en optionspreemie pa 35.000 kr.
Investor vil altsd med denne strategi
ikke nyde godt af kursstigninger i AP
Mogller-Meersk fra den aktuelle spot-
kurs.

Tabet er i princippet ubegrenset (se
figur 2), da han i tilfeelde af kursfald
kan blive tvunget til at kgbe aktien til
kurs 30.000. Investor vurderer imidler-
tid, at risikoen for yderligere kursfald
under det niveau er begreenset. Han er
med andre ord villig til at kebe aktien
pé 30.000 i forventning om, at dette ni-
veau er teet pa bunden for det steerke
selskab.

Bemaeerk: Vaer opmeerksom pa, at
de to neevnte eksempler ikke er ak-
tuelle anbefalinger. De skal blot tje-
ne til illustration af, hvordan man
kan udnytte aktieoptioner under de
ekstreme markedsforhold vi ople-
ver i ejeblikket. Veer ogsa opmeerk-
som pa, at de kursniveauer, volalite-
ter m.v,, som beregningerne er
foretaget p3, kan andre sig efter
redaktionens slutning. Du ber un-
der alle omsteendigheder diskutere
mulighederne for evt. optionsstra-
tegier med en radgiver.

Nyt om forskud 2

SP-bidraget der blev veek

Regeringen har indgaet forlig om, at vi
ikke skal betale SP-bidraget pa 1 pct. i
2009.

Forskud 2009

SKAT beregner snart dit skattekort.
Hvor meget du skal betale i skat i
2009, kan du se i din skattemappe pa
www.skat.dk den 10. november 2008.

I forhold til forskudsopgerelsen og
skattebetalingen i 2008 er der sket nog-

le endringer. Her kan du leese om een-

dringerne i hovedtreek.

e Bundskatten nedseettes fra 5,48 pct.
til 5,04 pct. for at kompensere for de
kommunale skattestigninger i 2008.

e Mellemskattegreensen forhgjes sa den
svarer til topskattegraensen, beskeefti-
gelsesfradraget forhgjes til 4,25 pct.,
dog max. 13.100 kr. og personfradra-
get forhgjes med yderligere 500 kr.
udover den normale stigning. Du kan
leese naeermere om disse a&endringer i
oktober-udgaven af “Investering”.
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e Du fér ikke leengere din forskudsop-
gorelse pa papir, medmindre du selv
har bedt om det. SKAT skulle have
haft din anmodning om forskudsop-
gorelse péd papir senest 1. september
2008.

Skattekortet er fremover digitalt og
er ikke vedheftet forskudsopgerel-
sen, uanset om du har valgt at fa den
pé papir. Skattekortet sendes auto-
matisk til arbejdsgiver, pensionssel-
skaber m.v.



Panik og statistik

Som neevnt i forrige nummer af INVESTERING folger
prisudviklingen pa de finansielle markeder (aktier, valuta,
obligationer..) ikke en sandsynlighedsfordeling kaldet
normalfordelingen. Men normalfordelingen er en yderst
behagelig sterrelse at arbejde med, og derfor anvendes
den som udgangspunkt i finansverdenens risikomodeller.
Problemet er bare, at den markant undervurderer den fak-
tiske risiko.

I det paniske marked, vi har oplevet her i den forgangne
oktober méned, var der flere aktiemarkeder, der flere gan-
ge matte notere kursfald pa 7-9 pct. eller mere. Heriblandt
det danske OMXC20-indeks, der satte ny rekord med et
kursfald pa 11,1 pct. Ifglge normalfordelingen burde dette
ikke kunne finde sted. Lad os illustrere det med et regne-
eksempel:

Det arlige kursudsving, udtrykt ved den statistiske stan-
dardafvigelse, har i de udviklede aktiemarkeder typisk et
langsigtet gennemsnit pa 20 pct. Det betyder, at standard-
afvigelsen for daglige udsving er pé 1,24 pct. Et kursfald
pa fx 2,48 pct. pa en dag svarer altsé til to standardafvi-
gelser og ifglge normalfordelingen vil sadanne kursfald
finde sted med en sandsynlighed pé 2,27 pct., svarende til
omkring hver 44. bgrsdag.

Lad os nu tage et kursfald pa fx 8,5 pct. Ifalge normal-
fordelingen vil dette udsving pé 6,9 standardafvigelser
kun finde sted ca. en gang for hver mia. ar. Ser vi tilbage
pa de barskriser, der har veeret op igennem det 20. ar-
hundrede med lignende kursfald, sé er det tydeligt, at
normalfordelingen er pa helt galt spor her.

I stedet er det veerd at skele til den sakaldte cubic po-
wer law, vi omtalte i sidste nummer. For at lave denne be-
regning skal vi farst seette de 8,5 pct. i forhold til en stan-
dardafvigelse pa 1,24 pct. Dette tal skal herefter divideres
med 2 og oploftes til tredje potens. Tallet pa 40,26 udtryk-

Kort nyt

ker, at et fald pé 8,5 pct. ifglge cu-

bic power law er 40 gange mindre

sandsynligt end et kursfald pa to

standardafvigelser, dvs. 2,48 pct.

Sandsynligheden for et kursfald

pé to standardafvigelser i normal-

fordelingen er som fgr neevnt 2,27

pct., og dette tal skal seettes i for-

hold til de 40,26. Tallet pa 0,05638 pct. udtrykker sand-
synligheden for et kursfald pa 8,5 pct. ifelge cubic power
law. Omregnet til antal dage betyder det, at kursfald pa
8,5 pct. finder sted omkring hvert syvende &r. Mens nor-
malfordelingen forteeller os, at der gar 158 mio. gange sa
lang tid.

KILDE: INVESTORS CHRONICLE M.FL.

Daglige kursud- .. finder ifelge finder ifelge
sving pa aktie- normalfordelingen cubic power law
markedet pa .. sted hver.. sted hver..

2 pct. 18,7 dage 23,1 dage
3 pct. 129 dage 78 dage
4 pct. 1592 dage 184 dage
5 pct. 139 ar 1 ar

6 pct. 5886 ar 2,4 ar

7 pct. 466.126 ar 3,81 ar

8 pct. 69,5 mio. ar 5,69 ar

9 pct. 19,6 mia. ar 8,1 ar

NOTE: DER ER ANTAGET EN ARLIG, LANGSIGTET STANDARDAFVIGELSE PA 20 PCT,,
DVS. 1,24 PCT. DAGLIGT. KILDE: INVESTOR’'S CHRONICLE

" Det er ikke ansvaret for
Federal Reserve, og det
ville hellerikke veere pas-
sende, at beskytte langi-
vere oginvestorer mod
konsekvenserne af deres

finansielle beslutninger.”

BEN BERNANKE, USA’S CENTRALBANK-

DIREKT@R, AUGUST 2007

Bank of England advaredeifjor

Mervyn King, chef for den britiske cen-
tralbank, papegede i en tale i juni 2007,
at det var positivt, at kreditrisikoen i dag
via vaerdipapirmarkedet og finansielle
instrumenter (derivater) er spredt ud
over det finansielle system frem for at
vaere koncentreret hos nogle fé regulere-
de institutioner. Men han advarede ogsa
kraftigt mod kompleksiteten i derivater-
ne, som gjorde det uhyre vanskeligt at
vurdere risikoen. Samtidig advarede
King mod gearingen.

”At na den effektive grad af gearing
i finansielt system i evig forandring er

langt fra en opgave, der er ligetil, og lik-
viditeten i markederne for komplekse
instrumenter, iser i et miljg, hvor man-
ge spilelre vil reducere gearingen af de-
res portefgljer pa samme tid, er uforud-
sigelig. Overdreven gearing er et faelles
tema for mange finansielle kriser i forti-
den. Er vi virkelig s meget klogere end
finansfolkene i fortiden?”, lad Kings
vise ord for godt et ar siden.

Det er netop massiv nedgearing fra
mange store aktgrer, der har sat gang i
lavineeffekterne pé de finansielle marke-
der her i efteraret.
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De hardt pressede pensions- og livsforsikringsselskaber far en hjeelpen

hand i form af nye regler - til gavn for bade realkreditmarkedet, pensionsop\_

sparerne og pensionsselskabernes solvens.
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Finanskrisen har gjort ondt pa alle aktg-
rer i de finansielle markeder, herunder
de danske pensions- og livsforsikrings-
selskaber. Selskaberne har jo i sagens
natur pataget sig store udbetalings-
forpligtelser til kunderne i fremtiden,
og derfor har de store tab pa veerdipa-
pirmarkederne sat dem under pres.

De regler, som pensionsbranchen
normalt er underlagt, har betydet, at
risikoen for, at branchen kunne tvin-
ges til starre salg af salg af realkredit-
obligationer, har veeret stigende. Den-
ne tiltagende risikofaktor er hovedfor-
klaringen p4, at renteforskellen pa
iseer lange danske realkreditobligatio-
ner i forhold til statsobligationer har
veeret stigende i nogen tid, sa speendet
har néet et historisk hgjt niveau.

Nu er Finanstilsynet i samarbejde
med pensionsbranchen og @konomi-
og Erhvervsministeriet blevet enige
om, at @&ndre reglerne midlertidigt. De
normale regler indebeerer, at de renter,
som pensionsbranchen bruger som
diskonteringsrenter til at opgere nu-
tidsveerdien af deres fremtidige for-
pligtelser med, har baggrund i den sa-
kaldte euroswaprentekurve, justeret
for det dansk-tyske rentespaend. Og da
euroswaprenten pé de lange lgbetider
siden slutningen af september er fal-
det, er veerdien af de fremtidige udbe-
talingsforpligtelser til kunderne steget.

Diskonteringsrenten er sd at sige
den effektive rente, som en fremtidig
udbetalingsforpligtelse skal forrentes
med. Jo lavere denne rente bliver, des-
to sveerere vil det blive at opfylde for-
pligtelsen — og i en periode hvor sam-
tidig veerdien af aktier og realkreditob-
ligationer i pensionskassernes
portefgljer falder markant, sa bliver
udsigterne til at kunne opfylde for-
pligtelserne endnu ringere.

Man kan sige, at jo lavere diskonte-
ringsrenten er, desto sterre belgb har
pensionskasserne behov for i dag for
at kunne leve op til de fremtidige for-
pligtelser. Fortsatte fald i veerdierne af
pensionskassernes portefaljer vil der-
for kunne tvinge pensionskasserne til
at seelge ud af aktier og realkreditobli-
gationer pa et tidspunkt og teere pé re-
serverne. En sddan udvikling er natur-
ligvis uholdbar, og vil kunne udvikle
sig til en alvorlig trussel for pensions-
selskabernes solvens.

De nye regler

Her kommer sa de nye regler som en
keerkommen hjelp. De nye regler in-
deberer en midlertidig justering af
den lgbetidsatheengige diskonterings-
sats (rentekurve), sdledes at udviklin-
gen i realkreditrenterne i et vist om-
fang afspejles i diskonteringssatsen.
Konkret vil diskonteringssatsen for de
lange renter i perioden frem til udgan-
gen af 2009 fortsat blive fastsat med
udgangspunkt i euroswaprentekurven
korrigeret for et dansk-tysk rente-
spend, men derudover vil der i perio-
den blive indregnet et lobetidsuatheen-
gigt tilleeg pa halvdelen af realkredit-
spaendet. For kortere lgbetider baseres
diskonteringssatsen pé faktiske renter
pa rentetilpasningsobligationer.

Et andet tiltag, der kan stotte pensi-
onsbranchen, bliver ogsa sat i verk.
Nationalbanken abner séledes ved en
auktion d. 11. november en ny 30-arig
statsobligation med en rente pa 4,5
pct., som pa sigt skal have et udesta-
ende pd 60 mia. kr. Det oplyste Natio-
nalbanken for nylig i en pressemedde-
lelse. Heri blev det ogsa papeget, at et
30-arigt statspapir kan anvendes i for-
bindelse med pensionsselskabers risi-
kostyring, herunder afdeekning af risi-

ko for udsving i veerdianseettelsen af
pensionsselskabernes hensaettelser.

Vigtigt forud for den store auktion
til december, hvor FlexLan® for 200
mia. kr. skal refinansieres er ogsa, at
det er besluttet at afdeekke statens ren-
terisiko i forbindelse med finansiering
af almene boliger. Det betyder i prak-
sis, at Den Sociale Pensionsfond skal
opkabe realkreditobligationer for 22
mia. kr. Da en stor del af de almene
boliger er finansieret med rentetilpas-
ningslan, forventes Den Sociale Pensi-
onsfond at kabe rentetilpasningsobli-
gationer ved auktionen til december,
hvilket understgtter kurserne pé Flex-
Lans-obligationer.

Vi har allerede set en positiv reakti-
on pa de nye regler pa det danske real-
kreditmarked i form af markant stigen-
de kurser péd bade korte og lange real-
kreditobligationer. For de boligejere,
der skal refinansiere deres FlexLan® til
decemberauktionen er det godt nyt,
idet det reducerer presset pé rentetil-
pasningsobligationerne, nar der nu
ikke leengere er tvivl om pensionskas-
sernes mulighed for at optreede ved
auktionen som kgbere, understattet af
Den Sociale Pensionsfond. Ogsa for
lantagere med lange fastforrentede ob-
ligationer er det positivt, idet de for-
skellige tiltag har indsnaevret realkre-
ditspeendet i forhold til statsobligatio-
ner betragteligt.

Der hersker dog stadig usikkerhed
pé markedet, idet krisen i det finan-
sielle system langt fra er overstaet.
Trods de mange tiltag fra regeringer og
centralbanker rundt om pa kloden er
der stadig meget hgje pengemarkeds-
renter (se figur 1), hvilket afspejler den
fortsatte mistillid, der preeger finans-
sektoren. Jo laeengere tid, der gar, for fi-
nanssystemet normaliseres, desto vaer-
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re bliver de gkonomiske effekter og Figur 1 - Bedringi pengemarkedet

dybden af den gkonomiske krise,

der venter forude. Det afspejler Sig Indekseret udvikling i TED-spread (okt. 07=100)

bl.a. i, at der forventes stadigt flere 800

selskaber, der ikke vil veere i stand 3 mdr. LIBOR

til at betale de lan, de har optaget 700 /\\

ved udstedelse af kreditobligationer 600
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snaevre rammer for de markedsrisi-

ci, som udstederne méa eksponeres TED-Spread er forskellen pa den 3 maneders rente, som bankerne internt kan lane euro

overfor som fglge af forskelle mel- (EURIBOR] hhv. dollar (LIBOR] til hos hinanden og 3 maneders statspapirer, hhv. i Euroland

lem realkreditldn og —obligationer, og USA. TED-Spreadet er stadig langt over det historiske gennemsnit, hvilket afspejler fort-

dvs. at udlanene matches af identi- sat tillidskrise i banksektoren, men der er dog en vis bedring at spore pa det seneste.

ske obligationsudstedelser. Balance-

princippet er meget vigtigt, da real-

kreditinstitutterne fx ikke kan fri- Figur 2 - Forveerring i kreditmarkedet
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trere sig om det 2-5 arige segment WILDE: DANSKE MARKETS
pé rentekurven. Dels fordi det i det
usikre marked er forbundet med iTraxx Europe-indekset, baseret pa de 125 mest likvide Investment Grade kreditobligationer i
starre risiko at kebe lange obligatio- Europa, viser, hvad det i basispoint koster for en keber af disse europasiske obligationer at for-
ner. Og dels fordi det rentefald, som sikre sig mod misligholdte betalinger over en femarig periode. Der ses en markant stigning pa
vi forventer i den kommende perio- det seneste, hvilket heenger sammen med, at finanskrisens forvaerring af de makroskonomi-
de, iseer vil komme i den korte ske perspektiver, har eget sandsynligheden for, at flere udstedere bukker under. Dette afspej-
ende. ler ogsa, at lanebetingelserne er blevet betydeligt vanskeligere for virksomhederne.
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»It's not as bad as you think

Why a crack on Wall Street will not crash the world’s markets«

FORSIDEN AF NEWSWEEK, 29. SEPTEMBER 2008

FN: Kreditkrisen er en gylden mulighed for at
genopbygge et “grent” globalt finanssystem

Kreditkrisen er en gylden mulighed for at
genopbygge et “grant” globalt finanssy-
stem, siger FN’s klimachef, Yvo de Boer.
»Regeringer har nu muligheden for at
skabe og gennemtvinge en politik, der sti-
mulerer konkurrencen i den private sektor
til at investere i Clean Tech-industrienc,
udtalte han ved en pressekonference i New

#

pct. frem til 2030, sd ma investeringer i
Clean Tech starte nu.

Chancen for at opbygge en grgnnere ver-
densgkonomi kommer i december i Poznan
i Polen, hvor regeringer vil begynde at for-
mulere en efterfolger til Kyoto-traktaten i
kampen mod global opvarmning. Deadline
for den endelige aftale er klimatopmadet i

York i oktober.

Kgbenhavn i december 2009.

Yvo de Boer pédpegede, at i og med, at det
globale energibehov ventes at stige med 50

WWF: Okologisk kreditkrise er langt vaerre

Vi star over for en gkologisk “kredit-

krise”, der er langt veerre end den ak-
tuelle globale finanskrise, advarer le-
dende miljggrupper.

I den seneste Living Planet Report,
udarbejdet af World Wildlife Foundati-
on (WWEF), the Zoological Society of
London og the Global Footprint Net-
work, papeges det, at Jordens naturlige
ressourcer udtgmmes sa hurtigt, at det
omkring 2035 vil kreeve, hvad der sva-
rer til to jordkloder at fastholde den
aktuelle livsstil.

Vi opferer os gkologisk pa samme
made som finansielle institutioner har
opfart sig gkonomisk — vi sgger gje-
blikkelig tilfredsstillelse uden hensyn
til konsekvenserne,” udtaler Jonathan
Loh fra the Zoological Society of Lon-
don i en sammenligning af finanskri-
sen og omkostningerne ved menneske-
lig forurening, afskovning, overfiskeri
og inddragelse af landomrader til land-
brug og bebyggelse.

»Konsekvenserne af den globale
gkologiske krise er langt alvorligere
end den aktuelle gkonomiske neds-
meltning«, siger han.

I rapporten papeges, at mere end 75
pct. af Jordens befolkning lever i lan-
de, hvor forbrugsniveauet overgar mil-
jomeessig genopbygning. Den advarer
mod, at ukontrolleret forbrug af »na-
turlig kapital« seetter verdens fremtidi-
ge velstand i fare, med markante gko-
nomiske effekter, inklusiv hgje priser
pa fadevarer, vand og energi.

WWF’s internationale direktgor,
James Leape, udtaler, at verdens ledere
ma seette gkologiske problemstillinger
pé toppen af deres dagsorden og sikre,
at miljget indregnes i alle beslutninger
om forbrug, udvikling, handel og sty-
ring af landbrug og fiskeri.

»Hvis menneskeheden har viljen,
har det ogsa vejen til at leve inden for
Jordens begraensninger, men vi ma an-
erkende, at den gkologiske kreditkrise
vil kreeve en endnu mere massiv ind-
sats end det, vi oplever nu i forbindel-
se med finanskrisen,« siger han.

Emissioner fra fossile braeendstoffer
er blandt de verste syndere, nar det
handler om det uholdbare pres pé pla-
neten, hedder det i rapporten. Men de
tre organisationer bag rapporten me-

ner, at det kan reguleres med en efter-
falger til Kyoto-traktaten. Rapportens
konklusioner er i bund og grund de
samme, som FN ndede frem til i sin
fijerde Global Environment Outlook ud-
sendt for et &r siden.

Ifelge Living Planet Report overgar
verdens globale miljgmaessige fodaf-
tryk nu planetens kapacitet til at rege-
nerere med 30 pct. [ 2002, var tallet i
det ars Living Planet Report pa 20% og
estimatet lod dengang, at vi ville kree-
ve to planeter i 2050.

USA og Kina har de stgrste nationa-
le gkologiske fodaftryk. Opgjort pr.
indbygger er USA og Australien blandt
de fem stgrste "fodder” sammen med
de Forenede Arabiske Emirater, Ku-
wait og — Danmark.

De fem nationer med de mindste
okologiske fodaftryk er Bangladesh,
Congo, Haiti, Afghanistan og Malawi.
De eneste regioner, der som helhed for-
mar at leve inden for graenserne af de-
res “biokapacitet” er ikke-EU Europa,
Afrika, Latinamerika og Caraibien.

KILDE: NEW SCIENTIST
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Makroekonomi

Nedturen bhver slem
- men 1kke pajapansk

Der sammenlignes pa
livet les med depressionen
i 30’erne og den japanske
krisei90’erne. Er det
realistisk?

Finansielle kriser og bgrskrak er
bestemt ikke noget nyt. Men lige
nu befinder vi os i en global finan-
siel krise af et omfang, verden al-
drig tidligere har set. Verdens fi-
nansielle system overlever natur-
ligvis. Det store spagrgsmal er, hvor
store temmermeendene bliver i
gkonomien.

I den forbindelse er det sveert
at lade veere med at sammenligne
med bgrskrakket i Wall Street
1929 og den efterfglgende depres-
sion. Og mindst lige s& slemt; det
japanske kollaps i aktie- og ejen-
domsmarkedet i 1989, der med-

forte bankkrise, en permanent
endring i forbrug- og opsparings-
adfeerd og en mangearig lavveekst
og deflation. En krise, som Japan
faktisk ikke har restitueret fuldt
ud fra endnu.

Er det, hvad vi star overfor — en
amerikansk depression eller en ja-
pansk krise version 2.0?

”Der er en risiko for det, men det
er ikke sandsynligt. Den helt klare
forskel i forhold til Japan-krisen
er, at man har gjort en hel masse
meget tidligt for at mindske de
gkonomiske effekter. Hvor man i
Japan ventede for leenge, heemmet
af eeresbegreber og kulturelle bar-
rierer i forhold til Vesten, som gar
det vanskeligt at erkende fejl. Men
nér det er sagt, ma det ogsé erken-
des, at den aktuelle situation ser
stadig grummere ud og tyder pa,
at den gkonomiske krise kommer
til at vare leenge,” siger Danske
Banks chefokonom, Steen Bocian,

£100 wiLL

. W.I!Y THis CAR
MuST HAVE CASH
LOST ALL ON THESS

24 INVESTERING - NOVEMBER 2008 - DANSKE BANK

der imidlertid understreger, at ver-
denssamfundet denne gang gene-
relt er preeget af en afggrende
handlekraft og fleksibilitet, s& det,
selv med de sorteste briller p4, er
sveert at se situationen udvikle sig
til en depressionslignende tilstand
med ekko fra de amerikanske
30’ere eller de japanske 90’ere.

Alle er enige om, at den recession,
verdensokonomien star overfor, vil
have en deflationeer effekt. Den
amerikanske centralbank har med
den seneste rentenedseettelse ndet
1,0 pct. Begynder det ikke at se ja-
pansk ud?

”Med en Fed-rente pa 1,0 pct. er der
ikke langt til nul, men der er mange
andre pengepolitiske instrumenter i
spil end blot den ledende rentesats i
centralbanken. Fed tilforer markedet
masser af likviditet og giver funda-
mentet for, at pengemarkedet kan fun-
gere normalt igen, og det samme gar
den europaiske centralbank. Det er
ogsa begyndt at afspejle sig i en svag
bedring af pengemarkedsrenterne,
men problemet er den mistillid, der
praeger banksystemet. Der skal meget
til, for den er veek. Vi er i ukendt terri-
torium, men det er veerd at heaefte sig
ved, at netop Ben Bernanke, den ame-
rikanske centralbankdirektgr, nok er
den rette mand ved roret i denne situ-
ation, da hans akademiske forskning
for i tiden netop gar pa den amerikan-
ske depression og den japanske krise,”
siger Steen Bocian.

Men der er jo mange usikkerhedsfak-
torer i spil. Er det overhovedet muligt,
at lave troveerdige okonomiske pro-
gnoser i den aktuelle situation, hvor
fx mange udviklingsekonomier, viklet
godt ind i de udviklede landes finans-
systemer, ser ud til at falde som domi-
nobrikker?
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Japanernes lyst til at bruge penge er stadig haemmet af den harde krise i

90’erne, der fulgte efter kollapset i ejendoms- og aktiemarkedet i 1990.

Vi kan ikke indregne kollaps i
udviklingsekonomierne i de
gkonomiske prognoser, sa bl.a.
derfor er vores “spddomme” for
tiden beheeftet med starre usik-
kerhed end normalt. @konomi-
ske prognoser har deres sterste
vaerdi i en verden, der fungerer
normalt, men verden er ikke
normal lige nu. Vi er ramt af et

usadvanligt stort finansielt chok

og befinder os i en situation,
hvor der hele tiden kommer nye
overraskende og mange informa-
tioner, og de finansielle marke-
der er meget negative over for
alt,” papeger chefgkonomen.

I har for kort tid siden udsendt
en ny prognose for dansk eko-
nomi, som jo ikke overraskende
ser lidt merk ud. Hvordan ser
det ud med kronen - kan den
modstd presset?

”Pé& den korte bane kan National-
banken ikke seette renten ned, da
kronen stadig er under pres. Men
jeg tror ikke, presset bliver s&
stort, at vi mé slippe bindingen
til euroen. I den forbindelse skal
man huske p4, at Nationalbanken
styrer kronens udsving over for

Steen Bocian

euro i et meget sneevert interval.
Men i praksis er der i vores aftale
med ECB mulighed for en sveek-
kelse helt ud til 2,25 pct. fra pari-
tetskursen. Og nér vi dertil, sa
har vi i princippet ubegreensede
midler til at forsvare kronen, da
ECB s vil treede til,” siger chef-
gkonomen og tilfgjer, at ECB alle-
rede har rakt kronen en hjelpen-
de hénd ved at indga en swapaf-
tale med Nationalbanken, der
reelt giver banken adgang til 12
mia. ekstra euro for at forsvare
kronen.

Paralleller til den amerikanske depression
og den japanske krise

Man kommer ikke udenom visse ubehagelige feelles-
treek med optakten til den amerikanske depression og
den japanske krise. Ogsa dengang var det vildt over-
drevne forventninger til visse aktiver, der gjorde bade
virksomheder, finanssystemet, forbrugerne og ekono-
mierne som helhed ekstremt sarbare over for den dag,
boblerne punkterede. Reaktionerne fra centralbanker-
ne og politikerne var imidlertid veesentlig anderledes i
forhold tili dag.

Dengangi 19289 var det en amerikansk centralbank
uden den store historiske ballast, der skulle forsege at
rede tradene ud. Federal Reserve var blevet oprettet i
1913 - og grundlaget for bankens oprettelse opstod i
realiteten i forbindelse med krakket i 1907, hvor panik-
agtige tilstande pa de finansielle markeder ferte til en
debat om nedvendigheden af en statsliginstans i fi-
nanssektoren. Det var med de bedste intentioner, at
Fed holdt renten lav efter krakket i \Wall Street, men fej-
len bestod i, at man ikke lod seddelpressen rulle. Den
begraensede maengde af penge beted, at banksystemet
opretholdt en ekstremt stram kreditpolitik, som virke-
de kveelende pa den private sektor. Da der samtidig
blev fert en stram finanspolitik var fundamentet lagt for
en voldsom stigning i arbejdslesheden og et massivt
fald i den indenlandske efterspergsel.

I S0’erne var det sa Japans tur. Optakten var her Ja-
pans "mirakulese” veekst siden 60’erne, som i slutnin-
gen af 80’erne havde sendt Solens Rige op i det globale
fererfelt blandt verdens sterste skonomier. Men som
det ofte ses i den slags situationer var japanerne ogsa
blevet forbleendede af deres egen succes, og havde
sendt ejendomspriserne og aktiekurserne op pa utroli-
ge hejder. Da begge bobler bristede omkring 1983-390,
var det starten pa en japansk nedtur, der mindede om
den amerikanske depression.

Overbelant jord og ejendomme havde skabt en
enorm byrde af darlige 1an, som tyngede bankerne og
hammede mulighederne for udlan. Forbrugerne, der
havde levet hejt pa det japanske mirakel fik et chok,
som i den grad fik dem til at holde pa pengene i de nae-
ste mange ar. Og det var en forklaringerne pa den selv-
forsteerkende deflationsspiral, der opstod. Forbrugerne
endrede deres adfeerd markant, og begyndte at spare
penge op frem for at bruge dem, mens virksomhederne
holdt igen med investeringer - og finanspolitiske og pen-
gepolitiske indsprejtninger kom for sent til at vende
denne udvikling. Japan endte i stedet i en selvforstaer-
kende likviditetsfeelde - en situation med stadig stigen-
de overskud af opsparing i forhold til kebelysten hos
husholdninger og virksomheder.

Den japanske centralbank havde en rente pa nuli
knap seks ar, men lige meget hjalp det. Ferst for et par
ar siden lykkedes det at bryde den onde cirkel og japa-
nerne kunne hilse inflation velkommen samt notere en
positiv veekst drevet af en staerkere indenlandsk efter-
spergsel. Men den japanske ekonomi er fortsat skrebe-
lig og afhaengig af eksport, og aktiemarkedet er aldrig
naet i neerheden af hejderne fra 80'erne. For nylig nae-
de Nikkei 225-indekset det laveste niveau i 26 ar.
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Forst Island

- kommer der flere?

Det islandske banksystem er kollapset og er nu desperat afthaengig af udenlandske langiveres

nade. Blandt de central- og esteuropeaeiske lande er det ikke sveert at finde kandidater, der ogsa

er tvunget til at bede om hjaelp udefra.

Naturens brutale evolutionsbetingelser
gor sig ogsa geeldende i den gkonomi-
ske verden. Den kapitalistiske sam-
fundsmodel, hvis fundament er de frie
markedskraefter, indebeerer derfor ogsa,
at det kun er de bedst egnede, der over-
lever. Pa den made sikres allokeringen
af penge og ressourcer pa en made, som
er den mest effektive og hensigtsmeessi-
ge for den gkonomiske udvikling, lyder
teorien. Hvis en virksomhed ikke er i
stand til klare sig pa markedsbetingel-
serne, sa ma den dreje ngglen om.

Sadan har udgangspunktet i hvert
fald veeret indtil for nylig. Men som be-
kendt har mange banker verden over
vist sig at have tabt sd mange penge det
seneste dr, at en lang raekke lande har
vaeret tvunget til at iveerksaette enorme
redningsplaner for at stabilisere det fi-
nansielle system, der er forudsatnin-
gen for, at samfundet kan fungere.

I sig selv har det givet anledning til
diskussioner om det moralsk angribe-
lige i, at regeringer og centralbanker og
dermed i sidste instans skatteyderne,
skal medvirke til at betale regningen
for, at nogen har fejlvurderet markeds-
udviklingen. Kollapset i det islandske
banksystem har givet debatten en ny
drejning, da det nu er et helt land,
som kreever ekstern hjelp.

Her har banker og virksomheder —
som i gvrigt er investeret ind i hinan-
den pa kryds og tveers — op gennem
lavrenteperioden forméet at etablere
en udlandsgeeld pa seks gange Islands
BNP. Det gik fantastisk godt, da renten
var lav og verdensgkonomien kerte i
det hgjeste gear i 30 ar. Islandske for-
retningsmand investerede enorme
summer i store virksomheder over

hele Europa og de islandske banker
ekspanderede voldsomt — men det
hele skete for lante penge.

Da finanskrisen satte ind, blev der
lukket for lanemulighederne, og det
gjorde meget ondt. Det islandske
veeksthus kollapsede, og ordet stats-
bankerot neevnes nu ofte, nar snakken
falder pa vikingernes efterkommere i
det kolde nord.

Er Island ved at gd bankerot?

“Island behgver ikke g& bankerot. Sta-
ten har reelt overtaget bankerne, men
endnu ikke deres geeld. Problemet er
imidlertid, at landets banksystem og fi-
nansmarkeder ikke fungerer, og staten
har ingen mulighed for selv at deekke
de enorme geeldsposter. Landet er der-
for athengig af, at nogen udefra vil ldne
dem penge,” siger Lars Christensen,
analytiker i Danske Analyse, der allere-
de i 2006 advarede om, at den island-
ske succes var et forgeeldet korthus, der
ville veelte pa et tidspunkt med enorme
gkonomiske konsekvenser til falge.

For nylig blev det annonceret, at
IMF i samarbejde med nordiske cen-
tralbanker og den japanske central-
bank star bag en redningspakke til 6
mia. USD, som skal hjelpe Island ud
af krisen. Blandt betingelserne herfor
er bl.a. en restrukturering af banksek-
toren, en gennemgang af banklovgiv-
ningen samt en troveerdig plan for den
finanspolitiske stramning i lyset af ud-
sigten til en statsgeeld, der ventes at
stige til over 100 pct. af BNP.

Hvem felger efter?
Island er det forste land, der ma kaste
handkleedet i ringen som falge af fi-

Lars Christensen, analytiker i Danske Analyse

nanskrisen. Men der er andre i fare-
zonen.

Vi har set pd, om der er en Island
look-a-like blandt udviklingsgkono-
mierne. Det er der trods alt ikke. Ingen
er forgeeldet i den grad, som islandsk
bank- og erhvervsliv har forméet. Men
der er mange lande, der har nogle ka-
raktertreek til feelles med Island — for-
hold, der kan vise sig at blive katastro-
fale,” siger chefanalytikeren.

Det geelder som udgangspunkt de
lande, der har stor udlandsgeeld og sto-
re underskud pa betalingsbalancen —
forhold, der gor dem atheengige af
udenlandsk kapital. De mest oplagte
kandidater er Pakistan, Argentina (stats-
bankerot i 2001) og Venezuela, men
ogsd i EU’s egen baggard er der lande i
store problemer. Det geelder eksempel-
vis Bulgarien, Ungarn og Rumenien.

“Her er det vaerd at haefte sig ved, at
den europaeiske centralbank, ECB, al-
lerede har givet et 1an pa fem mia.
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EUR til Ungarn. Det rejser flere spargs-
mal. Kan andre sa ogsd fi det? Fx Ru-
maenien og Bulgarien? Og hvad med
Kroatien, der ikke engang er med i EU,
men som ogsd er viklet ind i europee-
isk finans?” siger Lars Christensen.
Problemet er, at EU frygter dominoef-
fekten i de gst- og centraleuropeeiske
lande. Mange store europaeiske banker
har udlént store summer til disse lan-
de, og hvis fx Ungarn blev overladt til
sig selv, kunne det resultere i store tab
for en reekke vesteuropeiske banker —
hvilket vil bidrage til at fastholde den
mistillidskrise i banksystemet, der sta-
dig er problemet i bade USA og Europa.
”Men det er en vanskelig situation.
Nar nogle lande stiller statsgarantier
og hjeelper treengte banker, sé er der al-
tid nogen, der ikke er med. Hvor skal
man traekke greensen? Gar Argentina
ned, vil en masse spanske banker bli-
ve hardt ramt. Skal EU sa hjelpe Ar-
gentina?” spgrger Lars Christensen.

Fokus pa ubalancer

Han pépeger, at markedets fokus har
@ndret sig markant. Gennem den se-
neste arraeekke har der ikke veeret syn-
derlig opmerksomhed omkring gko-
nomiske ubalancer sdésom stor ud-
landsgeeld, stort budgetunderskud og
stort underskud pa betalingsbalancen.
Ogsé de lande, som er praeget af sa-
danne ubalancer, har nemlig leveret
serdeles gode afkast til investorerne i
lavrenteperioden.

Men det har under finanskrisen an-
dret sig drastisk, og de lande, der er af-
heengige af kapital fra udlandet, er kom-
met under voldsomt pres — et pres, som

Denislandske finanssaga

de ikke kan klare uden hjeelp udefra.

“Ubalancerne har et sé stort omfang i
iseer de gst- og centraleuropaeiske lan-
de, at det tvinger EU og ECB til at kom-
me pa banen som langt mere aktive
spillere for at undgé en forveerring af si-
tuationen, idet europeeisk finans og er-
hvervsliv er sé eksponeret over for ud-
viklingen i disse lande. Ogséd IMF ma
pé banen igen og treede i karakter i sin
traditionelle rolle som global “lender of
last resort” — en rolle, der med undta-
gelse af Tyrkiet i 2001, ikke har veeret
ngdvendig siden 1998. Det geelder i
serlig grad de lande, som ikke har in-
stanser som EU og ECB i ryggen, fx
Ukraine, Pakistan og Kazakhstan. Men
skal eksterne instanser som EU, ECB og
IMF treede til med stgtte i stort omfang
til diverse treengte lande kreever det ge-
nerelt ogsd, at de stiller store krav til
den gkonomiske politik.”

IMF har i sandhed travlt i disse ti-
der. Fonden, der rdder over 255 mia.
USD, har udover hjelpen til Island pa
2,1 mia. USD, allerede ldnt Ukraine
16,5 mia. USD over to ar, selv om det
er uklart, hvordan landet, som mang-
ler en regering og stér over for det
tredje parlamentsvalg pa tre &r, skal
kunne gennemfere den skrappe gko-
nomiske hestekur, der er ngdvendig
for at genetablere tilliden til landet.
Andre lande star ogsa i ke for at fa ad-
gang til IMF’s pengekasse, men ogsé
Verdensbanken og EU ma traede til.

Ungarn har allerede faet en aftale i
hus med IMF, Verdensbanken og EU
pé samlet 25,1 mia. USD, fordelt pa de
tre instanser med hhv. 15,7 mia. USD,
1,3 mia. USD og 8,1 mia. USD.

Meget tyder pd, at Pakistan far et lan pa
10 mia. USD over to ar, mens lande
som fx Bulgarien, Ungarn, Letland, Ru-
maenien og Serbien ogsa bejler til hjelp
fra de tre instanser. Men kgen slutter
ikke der. Ogsa Tyrkiet, Argentina, Vene-
zuela og Sydafrika er i store problemer,
som kraever store lan meget snart.

Vi har identificeret de mest udsatte
udviklingsokonomier. Hvem har kapa-
citeten til at klare sig godt i krisen?
"De vigtigste latinamerikanske lande
Brasilien og Mexico er fundamentalt
set sunde gkonomier, men de rammes
hardt af USA’s nedtur og faldet i olie-
og ravarepriserne ligesom Rusland
ogsé bliver. Som udgangspunkt vil de
asiatiske lande, iseer Kina, klare sig re-
lativt godt. Men jeg er ikke enig med
dem, der tror, at Emerging Markets ge-
nerelt, inklusive de steerkeste asiatiske
gkonomier med store betalingsbalan-
ceoverskud, i kraft af deres staerke in-
denlandske veekst og mindre eksport
til USA end tidligere, vil veere i stand
til at undslippe effekterne af den fi-
nansielle krise og den gkonomiske
nedtur i de udviklede lande. Som vi
allerede har oplevet i stor stil og stadig
ser rammes de hérdt pa deres respekti-
ve valutaer og aktiemarkeder, og de
rammes ogsd vaekstmaessigt. De er
trods alt stadig atheengige af eksport i
betydeligt omfang, og derfor vil den
udviklede del af verdensgkonomien
ikke fa et veesentligt vackstbidrag fra
Emerging Markets. Ogsa udviklings-
gkonomierne star over for en nedtur i
de kommende éar,” slutter Lars Chri-
stensen.

| 2003 blev to af de tre store islandske banker privatiseret, og frigjort af det sneerende statsejerskab startede de en hastig optur.

Bankerne - hvoraf de tre naesten tegnede sig for hele finanssystemet - voksede hurtigt i kraft af den lettilgeengelige kredit pa de

internationale lanemarkeder. Bankernes kombinerede aktiver blev 10-doblet pa fem ar. Ved udgangen af 2007 tegnede de sig sa-

ledes for en samlet aktivmasse pa 180 mia. USD - i skaerende kontrast til nationens BNP pa knap 19 mia. USD. En stolt periode

for isleendingene, hvoraf mange blev rige. Men det var en succes pa lant tid, for 1ante penge. Bankerne ned godt af adgangen til ri-

gelig 1anekapital pa de internationale kapitalmarkeder og udlante selv enorme summer til islandske forretningsfolk, der kebte
stort op i europaeiske virksomheder, bl.a. Magasin i Danmark. Men da finanskrisen begyndte at stramme til, og likviditeten i det in-
ternationale finanssystem fres til, sluttede festen.

Lars Christensen advarede allerede i 2006 i en analyse af Island om, at "islandsk ekonomi ser ud til at veere meget afthsengig af

de globale finansielle markeders villighed til at 1ane penge ud. Dette rejser spargsmalet om, hvorvidt ekonomien ikke blot star

over for en recession, men ogsa en alvorlig finanskrise”. Lars Christensen spaede, at det kunne resultere i en krise, som ville ko-

ste 5-10 pct. af landets BNP. Alle de tre store islandske banker afviste kategorisk et sadant scenario som hejst usandsynligt. De

tog fejl. Virkeligheden er nu, at Lars Christensens spadom om BNP-svaekkelsen faktisk var for optimistisk.
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Okonomerne
undervurderer altid
okonomiske kriser

Recessioner og lavkonjunkturer
har altid veeret uundgaelige fa-
ser i moderne gkonomier. Men
gkonomerne har aldrig veeret
gode til hverken at forudsige
dem eller vurdere omfanget.

En undersggelse foretaget af
IMF har set pé, hvordan consen-
sus forecasts — dvs. gennemsnit-
tet af en stor gruppe gkonomers
prognoser — klarede sig forud
for 60 forskellige nationale re-
cessioner, der ramte verden om-
kring 90’erne. Resultatet er ned-
sldende. I 97 pct. af tilfeeldene
formé&ede gkonomerne ikke at
forudse kontraktionen i gkono-
mien et ar senere — mange gko-
nomer formdede ikke en gang at
forudse recessioner, der indtraf
blot to maneder senere. I de
yderst sjeldne tilfeelde, hvor
gkonomerne faktisk forméede at
forudse en recession, undervur-
derede de i betydelig grad dyb-
den af krisen.

Nouriel Roubini, gkonomipro-
fessor pa New Yorks universitet,
mener, at der er en overdreven
optimisme indbygget i gkono-
mernes maskineri, matematik-
ken, i moderne gkonomisk teori.
@Jkonometriske modeller hviler
typisk pa en forudsetning om,
at den naermeste fremtid sand-
synligvis vil ligne den seneste
udvikling, og derfor er det sjeel-
dent, at modellerne vil forudse
opbremsninger i gkonomien. Og
kan de ikke forudse ordinere
recessioner, kan de endnu min-
dre forudse finanskriser.

”Vi er 1 ukendt territorium,
hvor standard gkonomisk teori
ikke er nyttig,” udtalte Roubini
for nylig.

Kort nyt

George Soros:

Superboblen er bristet

Storspekulanten George Soros ud-
sendte bogen "The New Paradigm
for Financial Markets” for godt et
halvt ar siden. Soros fremhever i sin
bog, at vi befinder os i en finanskrise
uden historisk sidestykke, og han
mener, at fundamentet hertil i reali-
teten blev lagt omkring 1980, da Ro-
nald Reagan indtog prassidentembe-
det i USA, og Margaret Thatcher blev
premierminister i Storbritannien. Det
blev startskuddet til en periode, hvor
den monetaristiske tankegang vandt
frem. Man skulle blande sig sa lidt
som muligt i markedsmekanismerne,
og pengepolitikken skulle sgrge for
at holde inflationen i ave. Men det
var efter Soros’ mening en eklatant
fejl at overlade sa megen magt til
markedet.

Han skriver i bogen, at i modseet-
ning til klassisk gkonomisk teori,
som antager fuldsteendig informati-
on, sa kan hverken de monetere el-
ler finanspolitiske myndigheder ba-
sere deres beslutninger udelukkende
pé viden. Deres fejlvurderinger og
misforstaelser pavirker markedspri-
serne, og mere vigtigt, markedspri-
serne pavirker de sakaldte funda-
mentale faktorer, de antages at af-
spejle. Markedspriser afviger ikke fra
en teoretisk ligevaegt pa en tilfeeldig
made, som de nuvarende paradigme
fastholder. De synspunkter og hold-
ninger, som markedsdeltagere og re-
gulerende myndigheder har, svarer
aldrig til tingenes faktiske tilstand.
Det betyder, understreger George So-
ros, at markederne aldrig nér den li-
gevaegt, der postuleres af den gkono-
miske teori. At man overlader den
gkonomiske udvikling til markeds-
kreefternes betingelser kalder Soros”
politisk markedsfundamentalisme”
og det anser han ikke for bedre end
marxistiske dogmer. Begge ideologier
forsgger under deekke af videnskabe-
lige argumenter at fremsta som mere
acceptable, men teorierne bakkes
ikke op af virkeligheden. Soros me-

ner, at ”laissez faire”-filosofieni
80’erne blev startskuddet til en peri-
ode, hvor finanssektoren i stigende
grad begyndte at investere i kredit.
Hermed startede en ”superbobbel”,
som bestar i, at USA igennem de se-
neste 25 ar har opsuget opsparing fra
resten af verden, forbrugt den, og i
stedet udstedt geeldsbeviser i enormt
omfang, som i stor stil er blevet kabt
op af Kina, Japan og andre eksporte-
rende asiatiske lande samt de olie-
producerende lande. Men lysten til
fortsat at finansiere USA’s enorme
budgetunderskud og mangearige
overforbrug vil fremover vere for af-
tagende, iseer i betragtning af de sto-
re udstedelser af statspapirer, der
venter forude for at finansiere de om-
fattende redningsplaner.

Medvirkende til superboblens om-
fang har veeret de mange finansielle
instrumenter, der i omfang er eksplo-
deret den seneste arreekke. Boligbob-
len i USA har veret en del af denne
superbobbel og tidligere centralbank-
direktor i USA, Alan Greenspan, var
med sin langvarige lavrentepolitik —
trods mange advarsler — med til at
skabe den. Nu er boligboblen og den-
ne superbobbel som helhed bristet,
og det eendrer den verdensgkonomi-
ske dagsorden.

Soros forventer, at USA star over
for en massiv lavkonjunktur, der far
vidtreekkende konsekvenser — men
ikke alle vil blive ramt lige hérdt.
Den konventionelle leerdom, som si-
ger, at nar USA nyser, bliver resten af
verden forkglet — den tror Soros ikke
leengere pa. Han mener, at Kina vil
klare sig igennem krisen og komme
ud pa den anden side med en bety-
delig forholdsmaessig styrke — Kina
vil udfordre USA’s mangearige over-
herredgmme far end
tidligere ventet. Og
euroen vil pa sigt
blive en staerkere
valuta pa bekost-
ning af dollaren.




Valuta

Turbulens pa
valutamarkedet

Danske Banks valutastrateger argumenterer for, at deri2002-2007 var en »spekulativ

bobbel« pa valutamarkederne. Denne boble er bristet under finanskrisen, og det er bag-

grunden for, at vi oplever en ekstrem stigning i eksempelvis yen og schweizerfranc.

Lavrenteperioden fra 2002-2007 har
féet skyld for meget — og med god
grund. Blandt andet var den en bidra-
gende faktor til de mange bobler pa
ejendomsmarkederne rundt omkring i
verden, og indsneevring af rentefor-
skellen pa mere risikable obligations-
typer i forhold til statsobligationer til
uhgrt lave niveauer, som ikke var ret-
feerdiggjort af fundamentale faktorer.

Bobbel pa valutamarkedet

Men ogsa pé valutamarkederne blev
der skabt en bobbel i og med, at det
blev populert (som i 90’erne blandt
private, se boks) at optage lén i de lavt
forrentede valutaer, og placere penge-
ne i hgjtforrentede for at tjene pa ren-
teforskellen — ofte med store gearinger.
Denne form for valutaspekulation gér
under betegnelsen carry trades. Det
burde i teorien ikke kunne lade sig
gore at tjene penge pa denne made,
idet lavt forrentede valutaer burde sti-
ge i veerdi, mens hgjtforrentede burde
falde, altsa ingen free Iunch. Men ét er
teori, noget andet praksis.

Det gik i lang tid godt, men fi-
nanskrisen fik det hele til at bryde
sammen og de risikovillige breendte
fingrene voldsomt.

Iseer japanske yen og schweizerfranc,
der begge kan lanes til lav rente, har
veeret populere i disse carry trades, og
det er hovedforklaringen p4, at vi i
denne tid oplever sa voldsomme kurs-
stigninger i disse valutaer.

Den globale nedsmeltning pé de fi-
nansielle markeder betyder, at mange
investorer, ikke mindst hedgefonde, er
tvunget til at lukke forretninger over
en bred kam for at skaffe kapital, og
det gér hardt udover de gearede valu-
taforretninger.

Bade yen og schweizerfranc har tra-
ditionelt ogséd fungeret som flugtvalu-
taer i krisetider. Ogsa den amerikanske
dollar har gode defensive egenskaber,
idet mange amerikanske investorer
hjemtager lan og nogle endda tvinges

Valutaprognose
Spot
USD/EUR 1,27
usp/JrPY 96,5
EUR/CHF 1,46
USD/DKK 5,87

KILDE: DANSKE MARKETS RESEARCH.

til at likvidere positioner i udenland-
ske markeder. De seneste maneders
kraftige styrkelse af dollar over for
euro de seneste méneder bygger dog
0gsa pa, at euroen har veret overvur-
deret i forhold til dollaren pa et tids-
punkt, hvor de europeeiske vaekstud-
sigter er forringet meget betydeligt. Da
det samtidig ser ud til, at USA rejser
sig forst igen, og at aktiemarkedet her
muligvis nér bunden allerede i ar (se s.
10-11), er der basis for yderligere dol-
larstyrkelse over for euroen.

Ny valutaprognose

Den voldsomme udvikling pé de fi-
nansielle markeder har fiet Danske
Banks valutaanalytikere til ekstraordi-
neert at opdatere deres prognose:

Im 3m 6m 12m
1,23 1,21 1,16 1,16
90 90 90 S5
1,43 142 1,44 1,44
6,07 6,17 6,43 6,43

BEM/ERK: EN PROGNOSE ER IKKE EN PALIDELIG INDIKATOR FOR DEN FREMTIDIGE KURSUDVIKLING.
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Kapitalflugt og nedgearing styrker USD, JPY og CHF
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Historien har det med at gentage sig...

| slutningen af 80’erne og starten af S0’erne var det populeert i den
finansielle verden - ogsa blandt private investorer i Danmark - at
lave sakaldt rentearbitrage (kaldet carry trades i dag). Det bestod
at man stillede en given sikkerhed og solgte en lavt forrentet valu-
ta mod en hejtforrentet valuta pa valutaterminsmarkedet for en gi-
ven periode, typisk med en gearing pa 20. La spotkursen pa ud-
lebstidspunktet under terminskursen, tjente man penge.

Det var seerligt populeert i de europaeiske valutaer, som var
medlemmer af det europeeiske valutasamarbejde (EMS), fx D-mark
mod spanske pesetas, som gav investorerne en renteforskel pa
adskillige procentpoint og rentearbitrage naede folkelig populari-
tet. For det var jo "sikkert”. EMS-landenes valutaer havde jo visse
udsvingsband, de skulle beveege sig inden for, og centralbankerne
skulle forsvare dem, hvis de kom under pres.

Problemet var blot, at forskellen pa en hejt forrentet valuta og en
lavt forrentet illustrerer en forventet hejere inflation i

30-10-2008

hejrentelandet, som med tiden (ifelge teorien) skal svare til en til-
svarende svaekkelse af hejrentevalutaen, sa kebekraften forbliver
enside tolande. Og jo leengere der gik, mens man i EMS-samar-
bejdet opretholdt kursrelationerne mellem de lavt og hejt forrente-
de, desto mere "kurssvaekkelse” blev ophobet i hejrentevalutaerne.
Det matte briste pa et tidspunkt med sa forskellige ekonomier og
inflationsrater, som var blandet sammen i EMS’en - og det gjorde
det. Balladen startede med, at de to ikke-EF lande Finland og Sveri-
ge, der havde en tilknytning til EMS’en, matte slippe denne binding
efter stort valutapres. Og sa rullede lavinen, som endte med den
veerste valutauro i Europa siden anden verdenskrig. Lire og pese-
tas blev nedskrevet, og britiske pund blev presset helt ud af syste-
met - hvilket forresten gav en vis George Soros en dagslen pa 1
mia. dollars. Slutteligt blev udsvingsgreenserne udvidet til +/- 15
pct. for alle valutaer undtagen D-mark og hollandske gylden, hvilket
i praksis beted flydende EF-valutaer.
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Ravarer

Ny oheprognose

Under den fortsatte finanskrise og med udsigt til global lavvaekst er ravarepriserne kollapset

Den finansielle krise heerger alle finan-
sielle markeder for tiden, og ravare-
markedet har den seneste tid veret
udsat for en nedtur, der nermest ma
betegnes som et kollaps. Baggrunden
er den uundgaelige udsigt til, at real-
gkonomien nu skal betale regningen
for den finansielle krise. Og nar gko-
nomien gér ind i en fase med nul eller
negativ veekst er det ensbetydende
med, at efterspergselen efter ravarer
falder markant.

Men preecist hvor meget rdvarepri-
serne bliver pavirkede, atheenger af,
hvor dyb den globale gkonomiske kri-
se bliver. Danske Analyse har i lyset af
finanskrisens eskalation veeret tvunget
til endnu en gang at nedjustere for-
ventningerne til verdensgkonomien,
og venter nu recession i 2009. Kina og
Mellemgsten er de eneste regioner,
hvor gkonomerne forudser en pan
vaekst i de kommende 12 méneder.

Kinas vigtige rolle
Kina, hvis voldsomme vakst siden ar-

tusindskiftet var den afggrende driv-
kraft bag ravareprisernes himmelflugt,
spiller fortsat en hovedrolle for ravare-
prisernes udvikling. Landet, som spés
en realgkonomisk veekst pa 8,8 pct. i
2009, er et af de lande, hvor central-
banken stadig har magten til at kunne
stimulere gkonomien pa effektiv vis,
hvis situationen kraever det. Den kine-
siske centralbank strammede pengepo-
litikken i forste halvar af 2008 for at
imgdegé et stigende inflationspres,
men er allerede nu begyndt at sleekke
igen med rentenedsetttelser og ggede
kreditmuligheder — hvoraf sidstneevn-
te er bankens primeere pengepolitiske
instrument.

“Takket veere en inflation, som nu
synes relativt lav, kan Kina medvirke
til at deempe effekten af en markant
svaekkelse af efterspgrgselen i resten
af verden. Men selv Kinas hgje veekst-
rate vil neppe veere nok til at hindre
den samlede globale efterspargsel
efter ravarer i at sveekkes markant
fremover,” siger Arne Lohmann Ras-
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mussen, ravareanalytiker i Danske
Bank.

Arne Lohmann Rasmussen har taget
konsekvensen af de dystre udsigter for
verdensgkonomien og nedjusteret for-
ventningen til rdvareefterspgrgselen i
indeveerende kvartal og for 2009 dra-
stisk. Han tror dog pa, at vi i andet
halvér af 2009 vil opleve svagt stigen-
de priser igen.

I de aktuelle ravarepriser er indkal-
kuleret et ekstremt negativt globalt
vaekstscenario for 2009 og en meget
negativ udvikling i Kina, som efter vo-
res vurdering forekommer at vaere en
overreaktion,” siger analytikeren.

Han mener, at hvis der ses tegn pa
lettelse i de finansielle markeder eller
optraek til bedre veekstudsigter end,
der pt. er lagt op til, sd vil ravarerne
veere den farste aktivklasse, hvor pri-
serne vil beveege sig opad.

”Men vi mé sandsynligvis vente til
andet eller tredje kvartal i 2009, til det
sker. I mellemtiden vil den cykliske
nedgang i den globale vakst, som er
forveerret af finanskrisens eskalation,
udgare en betydelig risiko for yderli-
gere fald i rdvarepriserne.”

Olieprisen halveret pa seks mdr.

Alle ravarer lige fra nikkel til land-
brugsprodukter er steget markant si-
den den seneste krise omkring 2001.
Men serlig opmerksomhed har ikke
overraskende vaeret tildelt olieprisen,
idet olie er et essentielt element i fun-
damentet for verdens industrialiserede
gkonomier lige fra deekning af energi-
behovet til produktion af plasticposer.
Olieprisen startede 2008 ud med at ga
over 100 USD pr. tende og fortsatte ha-
stigt en himmelflugt, der fik verdens
gkonomer til at mébe. Toppen blev
néet i fordret med 147 USD pr. tende.
Henover over sommeren stod det



klart, at ikke blot USA, men ogsa
Europa stod over for en sterre gkono-
misk nedtur, og det blev starten pa en
faldende tendens i olieprisen (og an-
dre ravarer). Men finanskrisens eskala-
tion den seneste maneds tid har for al-
vor sendt olieprisen nedad, og i skri-
vende stund handles olien til under
60 USD pr. tgnde.

I lyset af finanskrisens uundgéelige
effekt pa den globale efterspgrgsel har
vi seenket vores bud pa en gennem-
snitlig oliepris i 2009 til 80 USD pr.
tende mod tidligere 110 USD pr. ten-
de. Men OPEC prover at gare deres til
at forhindre yderligere fald. De har
meldt ud, at et niveau pa 70-90 USD
pr. tende er acceptabelt, og indtil vide-
re annonceret en reduktion i oliepro-
duktionen pa 1,5 mio. tender om da-
gen i naer fremtid,” siger ravareanaly-
tikeren.

Der er ikke den store hjeelp at hente
fra de gvrige olieproducerende lande.

Oliepris $/tende

150

De har trods det seneste ars hgje olie-
pris ikke forméet, at gge udbudet
merkbart. Og med den vaesentligt la-
vere oliepris vi har nu, er udsigterne
til et gget udbud fra den kant svaekke-
de alene af den grund, at produktions-
omkostningerne typisk er vaesentligt
hgjere end i OPEC-landene. Desuden
vil kreditkrisen og de svage aktiemar-
keder deempe de ellers tiltreengte inve-
steringer i olieindustrien, mener Arne
Lohmann Rasmussen.

“Nogle af konsekvenserne af fi-
nanskrisen, det store fald i olieprisen
og den forestdende recession er, at der
i det darligt fungerende finanssystem
ganske enkelt ikke kan skaffes penge
til nogle af de store kapitalkreevende
investeringer i nye oliefelter, og des-
uden er projekterne blevet langt min-
dre rentable, i visse tilfeelde urentable,
som falge af den lave oliepris. Derfor
vil en normalt fungerende verdens-
gkonomi om fa &r sandsynligvis inde-
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Harfin balance.
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De voldsomme udsving i priserne pa ravarer afspejler, at udbud og efterspergsel pa ravarer er en
balancegang pa en knivszeg. De voldsomme stigninger i olieprisen tidligere pa aret var saledes ikke
udtryk for, at der blev ophobet store olielagre rundt omkring. Olien blev forbrugt og med en global
reservekapacitet i produktionen pa praktisk talt nul, matte prisen nedvendigvis stige - og blev spa-
et at holde sig paent over 100 USD pr. tende ogsa i 2009 trods global afmatning. Den senere tids
panik pa de finansielle markeder trods enorme redningspakkker har imidlertid eendret billedet
markant. Alt tyder nu pa en global recession naeste ar, som vil mindske efterspergselen efter olie i
en grad, der ikke kan lefte olieprisen over 100 USD pr. tende trods produktionsnedskeeringer hos

OPEC.

beere, at vi igen har et olieudbud, der
slet ikke kan fglge med eftersporgse-
len, og derfor olieprisen igen stige
markant,” siger ravareanalytikeren.

Han forventer, at olieprisen vil
handle lidt over 70 USD pr. tende de
kommende seks maneder, for derefter
at udvise en svagt stigende tendens i
resten af 2009 og slutte aret péd 85
USD.

“Men det er vigtigt at understrege, at
hvis den meget negative, til tider pani-
ske stemning pa de finansielle marke-
der fortsaetter, sa kan olie- og ravare-
priserne generelt fortseette endnu len-
gere ned. Som udgangspunkt tror vi, at
OPEC vil veere i stand til at forsvare et
interval pa 70-80 USD, men dels vil
oliemarkedet vaere preeget af hgj vola-
tilitet, dels er der storre sandsynlighed
for, at intervallet brydes nedad end
opad, idet OPEC historisk set har haft
vanskeligt ved at forsvare olieprisen,
nar verdensgkonomien er pa vej i re-
cession.”

Harfin balance

Ser vi blot f& maneder tilbage var olie-
prisen over 140 USD pr. tende og
prognoserne pegede trods udsigten til
en global afmatning p4, at den ville
holde sig godt over 100 USD ogsa nae-
ste ar. Hvordan kan udsigt til en noget
vaerre pkonomisk afmatning medfare,
at olieprisen og andre ravarer falder
sé drastisk? Bruger verdensgkonomien
pludselig sa meget mindre af dem?

"Det er en illustration af, at balan-
cen mellem udbud og efterspargsel pa
ravaremarkederne er harfin og derfor
altid giver sig udslag i voldsomme
prisudsving i forhold til ikke blot den
faktiske gkonomiske udvikling men i
meget hgj grad ogsa forventningerne
hertil. Enten er der olie nok eller ogsa
er der ikke. Lige nu er der mere end
nok, og derfor rasler prisen ned,” siger
Arne Lohmann Rasmussen.

Et godt eksempel pa ravarernes fal-
somhed over for forventninger og gko-
nomisk udvikling er Baltic Dry Index.
Det er det toneangivende indeks for
tarlastfragt over hele verden. Det er
faldet 90 pct. i den senere tid, hvilket
afspejler en forventning om en vold-
som nedgang i den globale skibsfarts
indtjening som fglge af den gkonomi-
ske krise, der ligger forude.
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Skat

Private investorers

tab og skatten

| dette og naeste nummer af INVESTERING vil vi seette seerlig fokus pa

reglerne for privates investeringeriveerdipapirer.

Som felge af finanskrisen har mange
investorer i den seneste tid oplevet, at
deres investeringer er blevet tabsgi-
vende.

I det folgende vil vi beskrive skatte-
reglerne for tab pa bersnoterede aktier,
beviser i udloddende aktiebaserede in-
vesteringsforeninger og beviser i akku-
mulerende investeringsforeninger. Vi
vil komme med nogle konkrete forslag
til, hvordan skatten kan optimeres i
det nuverende marked. Afslutnings-
vis bergres den skattemeessige behand-
ling af valutalan.

I neeste nummer vil vi beskrive reg-
lerne for obligationsinvesteringer, her-
under beviser i obligationsbaserede
udloddende investeringsforeninger,
samt reglerne for investering for pensi-
onsmidler.

Bersnoterede aktier og beviseriudlod-
dende aktiebaserede investeringsfor-
eninger

Avancer og udbytter pa bgrsnoterede
aktier samt avancer og visse udbytter
pé beviser i udloddende aktiebaserede
investeringsforeninger beskattes som
aktieindkomst. Aktieindkomst beskat-
tes som vist i figur 1.

Aktieindkomst udover
102.600/205.200 kr. beskattes dog kun
med 43 %, hvis avancer og udbytter
kan rummes i den sarlige overgangs-
saldo pr. 1. januar 2007.

Avance og tab pé bgrsnoterede aktier
og beviser i udloddende aktiebaserede
investeringsforeninger beskattes i ho-
vedtreek som vist i figur 2.

Hvordan kan du optimere din skatte-
meaessige situation?

I det folgende gives nogle forslag til,
hvordan du i det nuveerende marked
kan optimere din skattemaessige situa-
tion:

1. Eventuelle skattepligtige avancer og
udbytter pa bersnoterede aktier reali-
sereti2008 kan neutraliseres ved salg
af aktier med tab

Hvis du i 2008 selger barsnoterede
aktier med avance eller modtager ud-
bytter, og du samtidig ejer andre bers-
noterede eller unoterede aktier med
tab, bgr du overveje at realisere tabet
for at neutralisere skatten. Dermed
undgar du at skulle betale skat af ud-
bytter og avancer.

Inden du foretager salg af aktier med
tab, skal du veere opmaerksom pa, at
gamle fremfarselsberettigede tab pa
noterede og unoterede aktier realiseret
i 2002-2007, fremfgres automatisk til
modregning i avancer og udbytter.

BEM/ERK: Tab pa aktier i en skattefri
beholdning kan som udgangspunkt
ikke modregnes eller fradrages. Hvis
aktierne seelges inden de har veeret
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ejet i 3 dr, kan et tab dog modregnes i
avancer og udbytter pa bgrsnoterede
aktier. Hvis du fortsat tror pa den skat-
tefrie aktie, ber du overveje om det
kan betale sig at realisere tabet, idet en
fremtidig veerdistigning pa en skattefri
aktie vil vaere skattefri i al fremtid.
Indgar der aktier i samme fondskode
bade i den skattefrie beholdning og
udenfor, anses de forst anskaffede ak-
tier for solgt forst. Man kan saledes
ikke seelge aktier i den pagaeldende
fondskode uden at pavirke den skatte-

frie beholdning.

2. Aktieindkomsten kan nedbringes

til progressionsgraensen pa 46.700
kr, idet aktieindkomsten i s& fald kun
beskattes med 28 pct.

Hvis du i fremtiden forventer stagrre
skattepligtige avancer og udbytter pa
aktier, vil du med fordel kunne selge
bgrsnoterede eller unoterede aktier
med tab for at bringe érets aktieind-
komst ned til progressionsgreensen pa
46.700 kr., s& du alene skal betale 28
pct. i aktieindkomstskat.

Et evt. yderligere urealiseret tab kan
fremfores til neutralisering af hgj ak-
tieindkomst i folgende é&r.

Hvis du har aktier med en urealise-
ret avance, kan du eventuelt ogsa vel-
ge at realisere aktieavancen ved del-
salg over flere &r, sa avancen sa vidt
muligt beskattes med 28 pct.



BEM/ERK: Hvis aktierne med avance
har veeret ejet i mindre end 3 &r pa
salgstidspunktet overfores avancen til
beskatning i kapitalindkomsten, i det
omfang kapitalindkomsten beskattes
med en lavere sats end aktieindkom-
sten. Det vil f.eks. veere tilfeeldet, hvis
din aktieindkomst beskattes med 43
pct. og du har negativ kapitalindkomst
(skat 33 pct.) eller du har positiv kapi-
talindkomst, men ikke betaler topskat
og mellemskat (skat 0-39 pct.) Hvis

Figur 1

din aktieindkomst vil blive overfart til
kapitalindkomsten og kun beskattes
med eksempelvis 33 pct., vil der ikke
veere samme fordel ved at saelge aktier
med tab.

3. Tab pa bersnoterede aktier kan altid
fremferes til modregning i senere ind-
komstar uden tidsbegraensning

Hvis du har bgrsnoterede aktier med
tab, som du veaelger at realisere i 2008,
skal du veere opmeerksom p4, at tabet

kan fremfgres til modregning i senere
indkomstar helt uden tidsbegraensning.

BEMZERK: Selvom du ikke har haft
skattepligtige avancer og udbytter pa
borsnoterede aktier i 2008, sa vil du
altsd ikke miste tabene.

4. Gamle tab skal modregnes ferste
gangiet senere indkomstar, hvor der
konstateres en gevinst.

Hvis du for indkomstéret 2008 har et

Beskatning af aktieindkomst i 2008

Skattesats Enlige

28 pct.

43 pct.

45 pct. Udover
Figur 2

Til og med 46.700 kr.
Til og med 102.600 kr.

/[Egtefeeller

102.600 kr.

Udover

Til og med 93.400 kr.
Til og med 205.200 kr.

205.200 kr.

Personer - bersnoterede aktier og beviser i udloddende aktiebaserede investeringsforeninger

Tab

Avance

HOVEDREGEL

SKATTEFRIBEHOLDNING
Bersnoterede aktier m.v.
med veerdi pa 136.600 kr.
og derunder pr. 31. decem-
ber 2005. For eegtefeeller er | tet.
belebsgraensen 273.100 kr.

Aktieindkomst

Skattefri, hvis ak-
tierne har veeret
ejetimindst 3 ar

Modregning i

Opgorelse af anskaffelsessum

Gennemsnitsmetoden.

* avancer og udbytter pa bersnoterede

aktier

e avancer og aktieindkomstbeskattede
udbytter pa beviser i udloddende in-

vesteringsforeninger.

Yderligere tab kan overferes til en

samlevende aegtefeelle eller fremferes
til modregning eventuelt hos aegtefael-

len uden tidsbegreensning.

tidspunktet.

péa salgstidspunk-

Tab kan ikke modregnes, hvis aktierne
har veeret ejet i mindst 3 ar pa salgs-

Aktie-for-aktiemetoden.

Det vil sige, at anskaffelsessummen
for aktieri en skattefri beholdning
ikke pavirker den gennemsnitlige
anskaffelsessum for senere erhver-
vede aktier i samme selskab.
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Skat
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uudnyttet modregningsberettiget tab
pé barsnoterede aktier kan dette frem-
fores til modregning i avancer og ud-
bytter pa bagrsnoterede aktier realiseret
i indkomstéret 2009 og senere ind-
komstar. Et gammelt tab skal anvendes

til modregning, forste gang der i et se-
nere ar konstateres en gevinst.

BEM/ERK: Du kan selv veelge om et
tab enskes overfert til modregning hos
aegtefeellen, eller om tabet skal fremfo-
res til modregning i dine egne avancer.
Sidstnaevnte kunne f.eks. veere en for-
del, hvis din eegtefelle kun skal betale
28 pct. i skat af aktieindkomst i 2008,
mens tabet forventes at fa en skatte-
veerdi pa 43 pct. eller 45 pct., hvis det
fremfares til modregning i dine egne
avancer i indkomstaret 2009. SKAT
overfgrer automatisk tab til eegtefeel-
len, medmindre du selv ger SKAT op-
meerksom p4, at tabene ikke gnskes
overfart til segtefeellen.

5. Eventuel ny lov vil give mulighed for
direkte fradragiaktieindkomsten fra og
med 2010

I regeringens lovprogram er naevnt, at
der inden for kort tid forventes et lov-
forslag, der betyder, at den nuvaerende
modregningsret for aktietab pa bgrsno-
terede aktier erstattes af en adgang til
direkte at fradrage tabene i aktieind-
komsten. Det er usikkert, hvornar den
nye lov skal traede i kraft, men det mé
forventes, at det tidligst bliver for tab
realiseret fra og med 2010.

Forslaget er en genfremseettelse af et
tidligere lovforslag, som ikke kunne
vedtages, men som blev et af forhand-
lingspunkterne i forbindelse med fi-
nanslovsaftalen for 2009. Det vides der-
for ikke pa nuverende tidspunkt om
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der er flertal i Folketinget for forslaget.
Du kan leese om det tidligere fremsatte
lovforslag i maj 2008 nummeret af dette
blad. Bladet kan findes i netbanken.

BEM/ERK: Hvis loveendringen gen-
nemfgres vil det skattemeessigt kunne
veere fordelagtigt at udskyde realisati-
onen af aktietab til efter 1. januar
2010. Fordelen skal dog holdes op
mod risikoen ved at blive i markedet.

Akkumulerende investeringsforeninger
Hvis du ejer beviser i akkumulerende
investeringsforeninger, hvor der er et
urealiseret tab, kan det i visse tilfeelde
veere en fordel at seelge beviserne, idet
der sa kan opnés fradrag for tabet alle-
rede i indkomstaret 2008.

Akkumulerende investeringsfor-
eninger er kendetegnet ved, at de nor-
malt ikke udbetaler udbytte.

Der er typisk tale om akkumuleren-
de afdelinger i Danske Invest, seerlige
hedgeforeninger eller visse udenland-
ske investeringsforeninger.

Beviser i akkumulerende investe-
ringsforeninger beskattes efter lager-
princippet. Det betyder, at der ultimo
hvert ar skal opgeres urealiseret avance
og tab. For en privat investor medreg-
nes avance og tab i kapitalindkomsten

Urealiseret avance og tab medregnes
hos investor dagen efter udlgbet af for-
eningens regnskabséar. Da investerings-
foreningerne normalt har kalenderars-
regnskab betyder det, at beskatningen
af en urealiseret avance udskydes til
det folgende indkomstér.

Urealiseret avance eller tab ved ud-
lobet af indkomstaret 2008 skal sale-
des forst medregnes i kapitalindkom-
sten for indkomstaret 2009.

Hvis du har beviser i akkumuleren-



de investeringsforeninger og salger
disse i lgbet af indkomstaret 2008, sa
skal du medregne avance og tab, som
er realiseret i forhold til veerdien pri-
mo aret — eller hvis beviset er kabt i
lgbet af aret i forhold til veerdien pa
kebstidspunktet — allerede i indkomst-
aret 2008. Derved far du fremrykket ta-
bet og nedsat din skat for 2008.

Eksempel

En privat investor har i januar
2007 kebt 1000 beviser i Danske
Invest Mix til kurs 113,40 og en
samlet kabesum pa 113.400 kr.
Kursen pa beviserne den 31.de-
cember 2007 var kurs 116,5, hvil-
ket vil udlase et skattepligtigt be-
lob péd 3.100 kr. der skal indga i
indkomstopggarelsen for 2008.

Ved det nuveerende kursniveau
27. oktober 2008 pa 89,95 er der i
2008 registreret et kurstab pa
26.550 kr.

Hvis kursen pr. 31. december
2008 er usendret kurs 89,95, vil
investor fa et fradrag i kapitalind-
komsten pa 26.550 kr. i 2009 .

Investor kan alternativt veelge at
selge beviserne inden udgangen
af 2008. I sa fald vil investor fa et
fradrag i kapitalindkomsten pa
23.450 kr. allerede i 2008 (3.100
kr. — 26.550 kr.).

Det kan veare serlig fordelagtigt
at fremrykke fradraget, hvis inve-
stor forventer at have positiv kapi-
talindkomst i 2008 (fradragsveerdi
op til 60 pct.), mens kapitalind-
komsten i 2009 forventes at veere
negativ kapitalindkomst (fra-
dragsveerdien ca. 33 pct.)

Omvendt vil det normalt ikke kunne
betale sig at seelge beviser med avance,
idet dette betyder, at beskatningen af
avancen fremrykkes.

I helt seerlige tilfeelde vil der ogsa
kunne vere en fordel ved at seelge be-
viser med avance. Det vil f.eks. vaere
tilfeeldet, hvis du forventes at have ne-
gativ kapitalindkomst i 2008 (skat ca.
33 pct.) og positiv kapitalindkomst i
2009 (skat op til 60 pct.).

Danske Invest
- akkumulerende afdelinger
o Aktier Med Hgjt Udbytte
— Akkumulerende
¢ Blandet — med Sikring
e Danmark — Akkumulerende
¢ Europa Valutasikret
— Akkumulerende
¢ Indeks Verden Valutasikret
— Akkumulerende
o Mix
* Mix — med Sikring
e Nye Markeder
— Akkumulerende
e USA Valutasikret
— Akkumulerende
e Verden — Akkumulerende

Lanefinansierede investeringer

Ved optagelse af lavtforrentede valuta-
1&n, f.eks. i CHF, har de fleste over den
seneste tid konstateret et kurstab pa
lénet, idet kursen p& CHF er steget vee-
sentligt.

Realiserede valutagevinster og -tab
pé ldn i udenlandsk valuta medregnes
i kapitalindkomsten. Det geelder dog
kun, hvis arets nettokursgevinst eller
—tab for alle udenlandske fordringer
og geeld set under ét overstiger en ba-
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gatelgreense pé 1.000 kr. Hvis bagatel-
greensen overskrides skal hele belgbet
medregnes.

Eksempel

En privat investor har for et par ar
siden optaget et lan pa 300.000
CHF.

Pa daveerende tidspunkt var
kursen pa CHF/DKK ca. 470. Hvis
lanet skal indfries pa det nuvee-
rende kursniveau, hvor kursen pa
CHF/DKK er ca. 507, vil kunden
realisere et kurstab pa 111.000 kr.
(300.000 x (507-470)/100)). Et rea-
liseret kurstabet fradrages ved op-
gorelse af kapitalindkomsten.

Der er ved beregningen af kurs-
tabet ikke taget hgjde for eventu-
elle lane- og indfrielsesomkost-
ninger.

Hvis du har realiseret et tab ved hel el-
ler delvis indfrielse af et valutaldn, er
der saledes tale om et kurstab, der kan
fradrages ved opgerelsen af kapital-
indkomsten. Skatteveerdien for tabet
er ca. 33 pct., hvis kapitalindkomsten
er negativ og op til 60 pct., hvis kapi-
talindkomsten er positiv.

Hvis kapitalindkomsten er positiv,
men kurstabet betyder, at kapitalind-
komsten bliver negativ, kan det over-
vejes at realisere kurstabet over flere
indkomstar for at maksimere skatte-
veerdien.

Hvis lénet har veeret i danske kro-
ner, og der har veret indgdet en valu-
taswap i CHF/DKK, kan tabet pa
swappen fradrages efter saerlige regler.
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Bolig/Realkredit

Usikkerhed pa
realkreditmarkedet

Mange boligejere med FlexLan®, der star over for refinansiering ved auktionen i december, er ner-

vese ilyset af den store renteusikkerhed, der er udlest af stormvejret pa de finansielle markeder.

Nervgsiteten er bestemt ikke ubegrundet, da der er meget,
der tyder péd, at lantagere med FlexL&n® har udsigt til hgjere
manedlige ydelser ved den kommende rentetilpasning. Re-
alkredit Danmark forventer séledes, at kontantlansrenten pa
FlexLan® F1, F3 og F5 vil ramme 5,5 procent. Det er for alle
tre lantyper noget hgjere end sidste ar. Dengang blev ek-
sempelvis renten pa F1-l4n sat til 4,73 pct. og aret for pa
4,11 pct.

For de F3- og F5-l4n, der ogsa skal have ny rente ved auk-
tionen i december, vil ydelsesstigningen blive sterre, iseer
for F3-lan. Da renten blev fastsat pa F3-lan for tre &r siden,
var renten historisk lav, og stigningen vil derfor virke for-
holdsmeessigt stor.

For at eliminere den store usikkerhed, har mange lantage-
re med FlexLan®valgt at tegne en fastkursaftale, s& man
kender den ménedlige ydelse for det kommende ar — og det
kan fortsat anbefales.

Udsigterne for FlexLans-obligationerne som helhed er
dog blevet veesentlig bedre efter de politiske initiativer, der
er sat i veerk pa det seneste (se boks gverst s. 39).

Hvis man har FlexLan® med mindre hyppig rentetilpas-
ning end et &r, sa kan det i gvrigt anbefales, at man laver et
profilskifte og skifter lanet ud med FlexLan® F1. Det aktuelt
hgje renteniveau skyldes finanskrisen, og det anses for
sandsynligt, at finanssystemet stabiliseres i lgbet af naeste
ar — og med en normaliseret finanssektor og en verden i re-
cession, er der lagt op til rentefald. Det vil i det lys veere
uhensigtsmeessigt at fastlase renten pa et FlexLén til de-
cember pé et hgjt niveau i fx 3 eller 5 ar.

De fleste kan klare det

Selv om der er udsigt til en betydelig ydelsesstigning for en
del ldntagere med FlexLan ved den kommende rentetilpas-
ning, sé er det en merydelse, de fleste husholdninger kan
klare inden for det méanedlige budget. Hvis man sammen-
ligner med et fastforrentet lan, er det fortsat meget billigere
at optage et FlexLan®. Det heenger dog ogsd sammen med, at
finanskrisen ogsa har sendt renten pé de fastforrentede 30-
arige obligationer betydeligt op, sa det lan, der ved redakti-
onens slutning er teettest pa kurs 100 er en 7-pct. obligati-
on. Men FlexLan optaget i denne tid kan ikke hamle op
med de 30-drige 4- og 5- pct. obligationer, der er udstedt in-
den for det seneste par &r.
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Ser man historisk pa FlexLan®, sa er det imidlertid en
kendsgerning, at FlexLan® har veaeret en billig lantype. En
fabriksny familiebil eller to charterrejser om aret i 12 ar. Sa
meget har man sparet i forhold til et fastforrentet lan, hvis
man optog FlexLan® ved rentetilpasningslanets fadsel i
1997. Det er vel og maerke, nar man béde tager hgjde for
den lavere ydelse pa FlexLan® samt udnyttede konverte-
ringsmuligheder péa fastforrentede lan. Selv om mange lan-
tagere har konverteret lavt forrentede lén til 7 % lan for at
opna en markant reduktion i boligens restgeeld, har Flex-
Lan® fortsat vaeret markant billigere. Faktisk har man i lgbet
af de sidste 12 ar i gennemsnit sparet over 1.000 kroner om
maneden pr. million kroner for et 1dn med afdrag.

FlexLan® har slaet de faste siden 1997

De ydelsesstigninger, der er udsigt til, star dermed langt
fra mél med de besparelser, man historisk har observeret
pa FlexLan® siden 1997. Alligevel er der en del, der fryg-
ter, at de store ydelsesstigninger vil fore til problemer for
en reekke boligejere, der bliver ude af stand til at betale
den manedlige ydelse pa deres lan. Realkredit Danmark
tror ikke, det kommer til at gé sd galt. Dels fordi de seneste
politiske initiativer stgtter realkreditmarkedet. Og dels for-
di de hgje renter ma vurderes som et midlertidigt faeeno-
men. I takt med, at finanskrisen lgjer af, er der basis for et
betydeligt rentefald. Den gkonomiske krise, der er en
uundgéelig folge af kreditkrisen, indebeerer, at inflations-
presset i euroomradet aftager veesentligt, og baner vejen
for, at den Europaeiske Centralbank (ECB) kan saette den
ledende rente ned. Dertil kommer, at investorernes appetit
pa realkreditobligationer vil stige markant i en verden,
hvor banksystemet igen fungerer normalt. Der er derfor
lagt op til betydelige fald i realkreditrenterne — bade de
fastforrentede og FlexLan® — i 2009.

At lantagere med FlexLan® saledes et enkelt &r kommer
til at betale en hejere manedlig ydelse, vil neppe fore til en
nationalgkonomisk katastrofe. Trods den lavveekst, der lig-
ger i kortene i Danmark, ventes det, at ledigheden kun vil
stige moderat, og dermed vil langt de fleste veere i stand til
at vedligeholde deres lan. Desuden har boligejere i gennem-
snit sparet en lille million op i deres ejerbolig. Dermed er
der betydelige reserver, man kan teere pé, hvis man skulle
fa problemer med at betale de ménedlige ydelser.



BEMZERK, at der er vedtaget nye regler for pensions- og
livsforsikringsselskaberne, som giver dem et steerkere inci-
tament til at kebe realkreditobligationer (se s. 18-19). Det er
ogsa besluttet, at Den Sociale Pensionsfond skal opkebe re-
alkreditobligationer for 22 mia. kr. Disse forhold har marke-
det allerede reageret positivt pa, og det forbedrer udsigter-
ne for refinansiering af FlexLan® til december. Markedet er
imidlertid stadig praeget af stor usikkerhed, hvorfor kurssik-
ring anbefales for de lantagere, der skal refinansiere.

Opkonvertering
Alt taler for et kraftigt rentefald inden for det naeste ars tid
som felge af den deflationaere effekt af den uundgéaelige akono-
miske krise i kambination med, at banksystemet ventes at
kunne fungere normaltigen. Det abner mulighed for, at lanta-
gere med fx 30-arige 4- og 5 pct.-1an kan overveje, at indfri de-
res lan - hvilket betyder, at der kan skaeres en meget stor bid
af restgzelden. Det nye 1an kan veere et FlexLan® F1 eller et
30-arigt 7 pct. 1an. Nar renten falder naeste ar, vil der vaere
mulighed for refinansiering af FlexLans-renten pa et vaesent-
ligt lavere niveau eller indgéelse af et nyt 30-arigt fast forren-
tet obligationslan med lav kuponrente.
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Strukturerede produkter

Finanskrisen og kapitalgarantien
pa strukturerede obhgationer

Det eriet marked som dette, at de sakaldte strukturerede obligationer med kapitalgaranti

kommer til deres ret. Men hvad er garantien egentlig vaerd, nar hele finanssystemet eri krise?

Den aktuelle finanskrise har affgdt en reekke spgrgsmal om
sikkerheden i strukturerede obligationer, herunder struktu-
rerede obligationer solgt gennem Danske Bank. Vi vil her
redegere for, hvordan man som investor er stillet.

En struktureret obligation er sammensat af et obligations-
element og et optionselement. Det er kombinationen af dis-
se elementer, der skaber den strukturerede obligations
egenskaber, herunder minimumsindfrielseskurs og sam-
menhengen til udviklingen i det underliggende aktiv (valu-
ta, aktieindeks, rdvarer m.v.).

Set med investors gjne er det centrale punkt, at det alene
er den udstedende virksomhed, der er juridisk forpligtet
overfor investor til at betale renter, den garanterede hoved-
stol og et eventuelt positivt afkast pa det underliggende aktiv.

Konklusionen er derfor, at investor

udelukkende har risiko pa udsteder.

Strukturerede obligationer solgt gennem Danske Bank er
udstedt af forskellige virksomheder, eksempelvis Kommu-
neKredit, Kommuninvest i Sverige AB eller Danske Bank
selv. Hvis udstederen gér konkurs, har investor et gkono-
misk krav imod udstederens konkursbo pa linie med udste-
derens andre almindelige, usikrede kreditorer. Nar udstede-
rens konkursbo er endeligt opgjort, bliver det fastsat, hvor
stor en dividende, investorerne i givet fald kan fa.

Danske Bank har lagt stor veegt pa, at anvende udstedere
med en kreditvurdering i den hgje ende af skalaen hos de
to mest anerkendte ratingbureauer, Standard & Poor’s og
Moody’s, selvom en hgj kreditvurdering imidlertid ikke er
en garanti for, at udstederen ikke kan komme i gkonomiske
vanskeligheder. Udstedernes aktuelle kreditvurdering ses i
skemaet nedenfor.

Kreditvurderingerne gér fra ”AAA” (Standard & Poor’s)/
”Aaa” (Moody’s) som tildeles de udstedere med hgjst kre-
ditsikkerhed — til ”C” som tildeles udstedere med lavest
kreditsikkerhed.

Udsteder Standard & Poor's Moody's
Kommunekredit AAA Aaa
Kommunlnvest AAA Aaa
Municipality Finance PLC AAA Aaa
Eksportfinans A/S AA+ Aaa
Danske Bank A/S AA- Aal
Barclays PLC AA- Aa2

Kreditvurderingsbureauerne beskriver kategoriseringen sa-
ledes:

Standard & Poor’s
AAA: Udstedelser med den bedst mulige rating, det vil sige
en palidelig og stabil lantager med meget hgj kreditkvalitet
(mange af disse er statslige udstedere).

AA: Udstedelser med hgj kreditkvalitet med en smule
hgjere risiko end udstedelser med en rating pa "AAA”.

Moody's

Aaa: Udstedelser med en rating pa ”“Aaa” vurderes at veere

af hgjeste kreditkvalitet og med en minimal kreditrisiko.
Aal, Aa2, Aa3: Udstedelser med en rating pd ”Aa” vurde-

res at veere af hgj kreditkvalitet og med en meget lav kredit-

risiko.




Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 3. NOVEMBER 2008

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

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

DB eff.rt. 2) 3) |Hpr. 59% skat 4) DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr.  |Usend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DBpr.  |Usend.
1) 45% 59% Var. 12md. |[12md. 0% Var. 12 md. 12 md.
15 | DKO0O0S271041 |2 D.10DS09 498% | 470% | 0,16 | 508% | 540% 15 | DKO00S278483 |RD 6.0 Aio01/01/2038| 6,59% 597 | 674% | 7,31%
10 | DKOO0S276198 |4RD SDRO 10 3,54% | 297% | 1,15 | 294% | 2,61% 35 | DKO0O09274656 RDFRN07/01/2010 0,17% 0,15 | 524% | 626%
50 | DKO00S276271 |[4RDSDRO11 3,12% | 2,55% | 2,08 | 2,78% | 2,04% 15 | DKO00S921785 |[DGB4.00011/15/2010 3,86% 1,99 | 430% | 3,57%
25 | DKO009364051 |BRF3001/01/2012 | 3,04%  2,61% | 293 | 296% | 2,54% 25 | DK0O00S276271 RD4.001/01/2011 4,94% 2,08 514% | 443%
10 | DKO00S276438 |[RD4.001/01/2013 5,08% 3,76 513% | 4,77%
100 5) 3,42% | 293% | 1,90 | 3,19% | 2,73% 100 2,12 | 528% | 538%
Pensionsbeskattede med tidshorisont 3-7 ar
DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr. |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DBpr.  |Ueend.
45% 59% Var. 12md. |[12md. 0% Var. 12md. |12md.
40 | DKO009276198 |[RD4.001/01/2010 3,54% | 2,97% | 1,15 | 294% | 261% 30 | DKO009272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 | 6,26% 7,72 427% | 5,42%
35 | DKO009364051 |BRF3001/01/2012 | 3,04% | 261% | 2,93 | 296% | 2,54% 20 | DK0O00S278483 |RD 6.0 Aio 01/01/2038| 6,59% 5,97 6,74% | 7,31%
25 | DKO009273179 | RD 4.0 Aic01/01/2038 3,37% | 2,74% | 8,50 |-0,05% | 2,99% 15 | DKO0O0S766446 NYKFRN01/01/2038 6,12% | -023 | 567% | 7,02%
10 | DKO00S276271 |[RD4.001/01/2011 4,94% 2,08 | 514% | 443%
15 | DKO00S276438 |[RD4.001/01/2013 5,08% 3,76 | 513% | 477%
10 | DKO0O0S920894 |DGB5.00011/15/2013 421% 4,74 | 410% | 4,14%
100 332% | 2,79% | 3,38 | 2,30% @ 2,67% 100 464 | 518% | 569%
DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff.rt. Hpr. ved 0% skat
% andel| Fondskode Papir Skat Skat DB |DBpr. |Ueend. % andel | Fondskode Papir Skat DB DBpr. Ueend.
45% 59% Var. 12md. |12md. 0% Var. 12md. |12md.
10 | DKOO09276198 |4RD SDRO 10 354% | 297% | 1,15 | 294% | 261% 20 | DK0O00S273179 RD40Aio01/01/2038 5,93% 8,50 | 283% | 588%
40 | DKO00S364051 |3BRF321BRT 304% | 261% 293 | 296% | 2,54% 40 | DKO009272957 |RD 5.0 Aio 04/01/2038 6,26% 7,72 | 427% | 542%
50 | DKO00S273179 4D.43D 38 337% | 2,74% | 8,50 |-0,05% | 2,99% 10 | DKO0O09278483 RD6.0AiI001/01/2038 6,59% 597 | 6,74% | 7.31%
10 | DKO0O09766446 NYKFRNO1/01/2038| 6,12% | -0,23 | 567% | 7,02%
10 | DKO00S276438 RD4.001/01/2013 5,08% 3,76 | 513% | 4,77%
10 | DKO0O0S920894 |DGB5.00011/15/2013| 421% 4,74 | 410% | 4,14%
100 324% | 271% 527 | 1,59% | 2,76% 100 6,08 | 449% | 564%
Renteudvikling — 2-arigstatsrente — 10arigstatsrente  Prognose for rentekurven — Nuv.niveau DB prognose 12M
54% 7,00%

51% A 6,50% A
as — A A o I\
Pl Y A B00%

4,5%
? MR NS YA s50%
4.2% WY
oo AV NV 500% — e~
” \
3,6% ¥ \.llf 450% == \‘
3,3% 4,00%
19/maj 02/jun 16/jun 30/jun 14/jul 28/jul 11/aug 25/aug 08/sep 22/sep O6/okt 20/okt 03/nov 0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
L@BETID (AR)
KILDE: REUTERS KILDE: DANSKE BANK

Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken veegtning af disse, som banken

(ved redaktionens slutning) anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

Bemeerk: Prognosen for afkast og renteudvikling er ikke en palidelig indikator for den fremtidige udvikling.

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

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

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

Tallet er korrigeret for evt. ekstraordinsere udtraekninger pa konverteringstruede obligationer.

4) Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseaetninger til renteniveau og
evt. forventning til ekstraordinaere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose.
Ueendr. er Hpr. beregnet ved en usendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker saledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne.
5) Her kan du se de nzevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje.
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Temperatureriverdensekonomien

Fed og IMF understetter likviditet
iEmerging Markets

Den amerikanske centralbank (Fed) og Den
Internationale Valutafond (IMF) har ved ud-
gangen af oktober maned etableret faciliteter
for at stette den kortfristede likviditet i Emer-
ging Markets. Fed har saledes stillet swapfa-
ciliteter til radighed for Brasilien, Mexico,
Sydkorea og Singapore pa op mod USD 30
mia. for hvert land frem til udgangen af april
naeste ar. Derudover fordobler IMF dens ube-
tingede lanefaciliteter for Emerging Markets-
lande, der fundamentalt er sunde, men grun-
det den globale krise i ejeblikket savner
likviditet. De lande, som Fed og IMF vil hjeelpe,
vil fa gavn af disse tiltag, som kan hjeelpe med
at stabilisere lokale markeder. Men hvad med
de lande, som IMF ikke ensker at undseette pa
ubetingede vilkar? De star nu over for harde
forhandlinger med IMF, hvis de skal gere sig
hab om hjeelp - her teenker vi pa lande som
Argentina og Ukraine.

USA: Recession og flere rentenedsaesttelser
Der er nuingen tvivl om, at amerikansk akanomi eri
recession. Det er nu kun et spergsmal om, hvor dyb
og lang den bliver. Der er selvsagt en raekke argumen-
ter for bade en kortere og en lang recession. Blandt
de vigtigste argumenter for en lang recession er; at
huspriserne vil fortseette med at falde det meste af
neeste ar; at kreditsystemet er sandet til, at rentened-
seettelserne derfor ikke nar frem til forbrugerne;
samt at de amerikanske banker har lidt sa store tab,
at det vil tage tid fer udlansaktiviteten atter kommer i
gang. Argumenterne for en kortere recession indbe-
fatter de faldende oliepriser, der giver et keempeskub
til kebekraften hos forbrugerne; de markante hjaelpe-
pakker og rentenedseettelser; at det meste af overka-
paciteten i byggesektoren allerede er skaret veek; og
at virksomhederne har kert lagrene heltibund. Vi
venter nu en mellemlang recession med negativ
veekst frem til andet kvartal, hvor ekonomien ventes
at pabegynde et bledt opsving. Den amerikanske cen-
tralbank vil nedseette renten til 0,75 % - det laveste
niveau siden 1958 - pa decembermedet. Yderligere
rentenedseettelser kan komme pa tale.
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Det ger nu ogsa for alvor ondt i Asien

Den globale finansielle krise er for alvor naet til Asien, og farene bliver nu for al-
vor skilt fra bukkene. Overordnet klarer det finansielle system i Asien sig stadig
bedre end i USA og Europa, hvilket primeert skyldes, at geeldseetningen i Asien
ikke er steget lige sa meget som eksempelvis i Europa og USA. Der er dog und-
tagelser. Banksystemet i Sydkorea er ramt af mange af de samme sygdomme,
som har ramt banker i Europa og USA. | Japan har store kursfald pa aktier ud-
hulet kapitalgrundlaget i bankerne. Pakistan er ved at lebe ter for valutareser-
ver og balancerer pa randen af en valutakrise. Hjeelpepakker til bankerne og be-
segende IMF-delegationer dominerer derfor nu ogsa overskrifterne i Asien.

Pa kort sigt er veeksten i Asien uden tvivl pa vej ned i gear. Det skyldes ferst og
fremmest nedgangen i eksporten, men ogsa efterdenningerne fra den kraftige
stigningiinflationen, der kom i kelvandet pa stigningen i olie- og ravarepriserne.
Pa plussiden ser det ud til, at inflationen nu falder hurtigt, hvilket har givet de
asiatiske centralbanker mulighed for at seette renterne ned. Samtidig lemper
mange asiatiske lande ogsa finanspolitikken markant. Det er f.eks. tilfeeldet i
Kina, Japan og Sydkorea. Det ser derfor ud til, at der kommer noget mere gang i
efterspergslen i Asienilebet af 2009. Spergsmalet er dog, om det vil vaere nok
til at kompensere for nedgangen i eksporten til USA og Europa. Da banksekto-
ren og boligmarkedet ikke er sa hardt ramt i Asien, ser det ud til, at Asien har
gode muligheder

® Euro: Recession og rentenedsaettelser i Euroland

Den finansielle krise har gjort sit indtog i Euroland og pa
nogle af de vigtige eksportmarkeder. Det har forveerret
vaekstudsigterne for Euroland yderligere, og sammen
med de seneste negletal har det bekreeftet billedet af en
forholdsvis kraftig recession i Euroland. Virksomheder-
ne gearer ned, og det vil vi se afspejlet i beskaeftigelsen
i de kommende maneder. Samtidig er inflationen klart
pa vej ned, og dermed er der "plads til”, at ECB saetter
renterne yderligere ned i kelvandet af den 50 bp ned-
seettelse vi sa den 8. oktober. Vi forventer, at de ledende
renter seenkes med 50 bp pa medet i november, og der
er lagt op til yderligere rentenedseettelser i begyndel-
sen af det nye ar.



Aktieoversigt

Kurs ‘

Sektor/selskab Land | Anb..
Energi
Acergy NO K 44,3
Aker Solutions NO K 36,5
BW Offshore NO K 6,5
Fred. Olsen Energy NO K 220,5
Prosafe SE NO K 24,8
Prosafe Production NO K 166
Seadrill NO K 64,0
Sevan Marine NO K 149
Subsea 7 NO K 53,0
Brostrém SE H 56,5
Neste oil Fl A 124
Norsk Hydro NO K 28,0
StatoilHydro NO K 130,8
Materialer
Auriga Industries DK K 1050
Exel FI R 54
KEMIRA FI H 7,0
Novozymes DK H 412,0
Brodrene Hartmann DK H 83,5
Huhtamaki FI K 55
Outotec Fl K 104
Outokumpu Fl A 81
Rautaruukki Fl H 12,8
Talvivaara Mining Co PLC Fl K 202,0
Industri
SAAB SE K 81,3
Assa Abloy SE H 85,5
Flugger DK A 3220
H+H International DK H 415,0
Rockwool International DK S 394,0
FLSmidth & Co DK K 217,0
Hojgaard Hing DK A #N/A
Monberg & Thorsen DK A 180,0
NCC SE R 62,3
Peab SE H 21,6
Per Aarsleff DK K 459,0
Poyry Fl S 104
Skanska SE A 67,0
Trelleborg SE H 45,7
e I ——
[ Elekriskudstyr
NKT Hing DK S #N/A
REC NO K 62,9
Schouw & Co DK H 1145
Vestas Wind Systems DK K 238,5
Atlas Copco SE R 63,5
Cargotec Corp Fl H 10,8
Kone Fl K 17,4
Konecranes Fl H 13,3
Metso Fl K 104
Morphic Technologies Sl H 2.2
Opcon SE AS 24,9
Sandvik SE K 49,5
Scania SE K 62,5
Seco Tools AB SE 1A 65,0
SKF SE A 69,8
Volvo SE K 39,8
Wartsila FI K 198
Brdr A & O Johansen DK R 470,0
DLH DK H 37,5
Solar DK K 275,0
Sanistaal DK R 188,0
Gunnebo SE S 20,8
Lassila & Tikanoja Fl K 12,6
Niscayah SE A 7,7
Securitas SE K 75D
Tomra Systems NO H 31,2
SAS Group SE K 40,2

Kurs ‘

Sektor/selskab Land | Anb.

Industri, fortsat

A. P. Moller - Maersk DK A 33600,0
Brostrém SE H 56,5
DFDS DK R 420,0
D/S Norden DK K 1763
Mols-Linien DK S 72,5
D/S Torm DK H 94,5
DSV DK K 70,0
Autoliv SE K 20,3
Nokian Tyres Fl K 10,2
Bang & Olufsen DK H 129,0
BoConcept DK K 153,0
Ekornes NO R 70,0
Electrolux SE H 69,8
Husqvarna SE K 52,3
Amer Sports Fl K 53
Bjorn Borg SE K 30,1
IC Companys DK H 82,0
New Wave Group SE R 11,8
Betsson SE R 64,8
PARKEN Sport & Entertainment DK H 850,0
Skistar SE H 69,3
Unibet SE K 128,5
Alma Media FlI S 7.4
Sanoma Fl R 12,0
Clas Ohlson SE H 76,8
Hennes & Mauritz SE K 276,0
Nobia SE K 16,7
Stockmann Fl A 10,6
Neering & Nydelse

Axfood SE K 1473
Hakon Invest SE R 88,3
Kesko FI A 18,3
Carlsberg DK K 230,0
Harboe DK K 102,0
Royal Unibrew DK R 200,0
AAK SE K 94,0
Atria FI R 118
Cermagq NO A 26,3
Danisco DK A 253,0
EAC DK A 200,0
HKScan FI A 4,0
Leroy Seafood Group NO H 58,8
Marine Harvest NO K 1,1
Orkla NO K 44,5
Swedish Match SE K 105,8
Sundhed

Coloplast DK H 425,0
Elekta SE K 97,0
Getinge SE A 1075
William Demant Hing DK H #N/A
ALK-Abello DK A 465,0
Bavarian Nordic DK A 157,0
Curalogic DK AS 4,5
Genmab DK K 263,0
Exigon DK K 23,0
Karo Bio SE K 6.8
LifeCycle Pharma DK K 12,7
Neurosearch DK K 146,0
Q-Med SE H 315
TopoTarget DK H 1
Astrazeneca UK K 2630,0
Lundbeck DK K 104,0
Meda SE AS 49,5
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Sektor/selskab Land | Anb. | Kurs ‘

Sundhed, fortsat

Novo Nordisk DK K 312,0
Orion Corporation Fl A 115
Finans

Amagerbanken DK K 67,0
Danske Bank DK 1A 86,0
DNB Nor NO K 38,5
Fionia Bank DK S 41,0
Jyske Bank DK H 173,0
Nordea SE H 61,0
Ringkjebing Landbobank DK K 440,0
SEB SE H 74,3
Spar Nord DK H 64,0
Svenska Handelsbanken SE S 139,5
Swedbank SE H 62,3
Sydbank DK H 90,0
Vestjysk Bank DK H 130,0
Forsikring

Alm. Brand DK H 79,0
Sampo Fl AS 15,6
TrygVesta DK A 351,0
Sjaelso Gruppen DK A 38,1
Tradedoubler SE K 35,0
Columbus IT Partner DK H 34
EDB Business Partner NO R 12,5
EMENTOR NO K 204
HiQ International SE A 24,7
Semcon SE K 26,1
Teleca SE H 3,2
TietoEnator Fl K 8,7
Cision AB SE H 4,5
Netop Solutions DK H 48,0
IBS SE H 6,2
Maconomy DK H 6,3
Opera Software NO K 133
Orc Software SE S| 78,8
Simcorp DK K 480,0
Eltek NO S 9,1
Ericsson SE R 54,0
GN Store Nord DK K 12,7
Nokia FI S 122
Tandberg NO K 82,8
RTX Telecom DK R 19,6
Thrane & Thrane DK A 222,5
JM SE R 41,0
Elisa FI K 118
Tele2 SE A 65,5
Telenor NO A 39,9
TeliaSonera SE A 33,8

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske
aktier fra bankens aktieanalyseafdeling, Danske Markets
Equities. Veer opmaerksom p4, at der kan ske sendringer i
anbefalingerne efter redaktionens slutning.

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

Anbefalingsstruktur

Anbefaling Forventet afkast Tidshorisont
Keb (K] > +20% 12 maneder
Akkumulér (A) +10% til +20% 12 maneder
Hold (H) 0% til +10% 12 méaneder
Reducér (R) -10% til 0% 12 maneder
Seelg (S) <-10% 12 maneder

Anbefaling Suspenderet (AS)
Ingen Anbefaling (1A)
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Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veerdi-
papireridenne publikation er udarbejdet pa
baggrund af analyser fra Danske Markets,
en division af Danske Bank. Danske Bank er
under tilsyn af Finanstilsynet.

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

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

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

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere og
deres neertstdende ma ikke investereide
veerdipapirer, som de selv daskker.

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

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

For yderligere disclosures og information
i henhold til den danske lovgivning af
selvregulerende standarder se venligst
www.danskeequities.com.

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfor-
dring til at kebe eller saelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den
individuelle risikoprofil og skattemaessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for
leeserens eget sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende.
Banken patager sig imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan endres uden varsel.

Der tages forbehold for trykfejl. Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forret-
ninger, have, etablere, &endre eller afslutte positioner i veerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen.
Yderligere og/eller opdateret information kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og

med udgivelsesdato.
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