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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

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

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

mere detaljeret form. | sddanne 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.

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

| Netbanken 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, skonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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Kapitahsmens balanceproblemer

»Every joke has a victim,« sagde skue-
spilleren Rowan Atkinson i 2006 i for-
bindelse med et forslag i det britiske
parlament om, at det fremover skulle
forbydes at inddrage religion i vittig-
heder. En lige sd uundveerlig del af ka-
pitalismen er, at den ogsé har sine
ofre. Nogle tjener meget mere end an-
dre, nogle tjener ikke ret meget. Nogle
gar bankerot i forsgget pa at tjene me-
get. Og nogle scorer kassen, og overla-
der regningen til andre. Kapitalismen
og de frie markedskreefter har i sand-
hed ogsé deres ofre.

Men ligesom det vil veere en uhen-
sigtsmaessig og direkte skadelig be-
greensning af ytringsfriheden, demo-
kratiets fundament, hvis man i landets
lovgivende forsamling laver restriktio-
ner og regler for korrekt humor, s& har
historien ogsé vist, at for mange regler
og restriktioner er en alvorlig begreens-
ning for den gkonomiske vaekst og
samfundsmaessige udvikling pa alle
omrdder. De veerste eksempler var
plangkonomierne i de kommunistiske
lande, der satte dem langt tilbage i for-
hold til de frie demokratiske lande.

Men ikke desto mindre — den aktu-
elle finanskrises alvorlighed tyder p4,
at der er behov for at stramme nogle
regler op i de kapitalistiske samfunds-
modeller.

Der er mange arsager til, at krisen er
blevet sa slem. Men fundamentet blev

lagt af den amerikanske centralbank,
der, for at deempe nedturen i 2001, sat-
te renten ned til et historisk lavpunkt
og holdt den der alt for leenge. I den
globaliserede verden blev denne pen-
gepolitik eksporteret ud til resten af
kloden. Boligpriserne skad i vejret
nesten overalt. Og den globale penge-
overflod ferte til en intensiv jagt pa
afkast i ikke mindst obligationer. Ren-
tespeendet mellem diverse obligations-
typer og de risikofrie statsobligationer
blev indsnevret voldsomt. Men ingen
kunne se i hvor stort omfang, der blev
investeret i fx subprimeobligationer
via gearinger med finansielle instru-
menter, som ifelge regnskabsreglerne
ikke skal figurere pa bankernes balan-
cer.

Situationen blev ikke bedre af, at fi-
nansaktgrerne stolede blindt pa deres
risikomodeller. En ting er, at man i fi-
nansiel teori bruger en sandsynlig-
hedsfordeling, som aldrig kan forudsi-
ge de ekstreme kursudsving. Noget
andet er, at man pakkede de famgse
subprimeobligationer ind i strukture-
rede kreditpapirer, og estimerede den
underliggende risiko ud fra tal for bo-
ligmarkedet i USA — som stort set er
steget neesten uafbrudt siden 30’erne —
samt en alt for kort historik for de
strukturerede papirer samtidig med en
antagelse om, at det ville veere muligt
at seelge disse papirer i enhver given

markedssituation. Alt dette brasede
sammen. Samtidig tog bankernes og
andre aktgrers risikomodeller ikke
hgjde for, hvad der sker, nér konkur-
renterne begynder at kollapse.

Nogle eksperter i statistik heevder, at
det er umuligt at lave modeller, der
kan tage hgjde for den slags ekstreme
situationer. Under alle omstendighe-
der ma man overveje, hvad man kan
gore for at undga, det sker igen.

Noget man kan ggre for at undga
fremtidige finanskriser er i hvert fald
at gge gennemsigtigheden i finanssy-
stemet. Og i erkendelse af, at markeds-
kraefterne og maengden af verdens ka-
pital er s& enorme, mé der skabes
betydelige reguleringer i systemet.
Dette strider mod tanken om de frie
markedskraefter, som netop sgrger for
at optimere ressourcerne. Men samti-
dig ma vi se i gjnene, at det ikke er op-
timalt, nér vi far oparbejdet disse
enorme ubalancer i systemet. Den
slags skal standses i tide.

Kendsgerningen er, at gradigheden
(ogsa kaldet det gkonomiske incita-
ment) er skadelig for gkonomiernes
udvikling i for store mengder. Men er
samtidig nedvendig for at skabe inno-
vation og vaekst i gkonomierne. Gra-
dighed er kapitalismens svaghed — og
styrke. Udfordringen for myndighe-
derne bestér i, at skabe de rammer
som bedst muligt kan sikre balancen.
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Aktier

Aktiemarkedets skeebne afgores
af kredit- og pengemarkedet

Aktiemarkedets skaebne afgeres af kredit- og pengemarkedet Hvis redningspakkerne viser sig

utilstraskkelige til at genoprette tilliden i den finansielle infrastruktur, sa er der lagt op til en dyb

og lang nedtur

Sa blev den amerikanske redningsplan
til en veerdi af 700 mia. USD vedtaget
og skal bringes i veerk hurtigst muligt.
Kort fortalt gar den ud pa, at staten
skal opkgbe de darligste lén fra ban-
kerne og dermed give dem mulighed
for igen at kunne ldne penge ud til er-
hvervsliv, husholdninger og hinanden
pé mere normal vis. Samtidig eendres
regnskabspraksis fra mark-to-market
til mark-to-model, hvilket er en vigtig
detalje i forhold til den farste version
af redningsplanen. Mange banker og
finansielle aktgrer er nemlig tynget
hérdt af, at markedet for de darlige pa-
pirer de ligger inde med reelt ikke fin-
des, og dermed er papirerne veerdilg-
se, hvilket kreever store nedskrivnin-
ger og dermed en belastning af
likviditeten. Men faktum er, at papi-
rerne faktisk har en vis veerdi — en teo-
retisk model-veerdi — og den far de
ramte banker og andre nu lov at skrive
i regnskabet, s& deres behov for ned-
skrivninger reduceres.

Det er ikke blot USA, der har red-
ningsplaner i gang. En raekke andre
lande over hele verden, heriblandt
Danmark, har iveerksat lignende pla-
ner for at undgé et sammenbrud i den
finansielle infrastruktur, som kunne fa
katastrofale folger for realgkonomien.
Samtidig har centralbankerne travlt
med diverse stgtteaktioner, tilfgring af
likviditet m.v. Og i forelgbig 18 lande
har man forbudt shortselling af aktier.

Shortselling via derivater er ikke
omfattet. Men de to andre former for
shortselling er. Dvs. naked short, hvor
man pa barsen kan selge en aktie
uden at eje den. Samt den anden form,
hvor man forst ldner en aktie af en an-

den investor og derefter selger den.
Idéen er naturligvis en forventning
om, at aktien falder i kurs. Sker det,
tjener shortselleren penge pa forskel-
len mellem salgskursen og den lavere
tilbagekabskurs. Hensigten med de
mange midlertidige forbud er naturlig-
vis at reducere det i forvejen store
salgspres i det negative marked.

Men de mange redningsaktioner og
tiltag fra centralbankerne er abenbart
ikke noget, der beroliger bgrsmarke-
derne. Mandag d. 6. oktober blev en
sort dag pé berser over hele verden
med styrtdykkende markeder i et tem-
po, der greensede til det paniske — og
volatiliteten naede et ekstremt hgijt ni-
veau (se fig. 20). Her umiddelbart far
deadline (formiddag 7. oktober) fort-
seetter aktiemarkederne nedturen.
Markedets tdlmodighed er tilsynela-
dende brugt op, og umiddelbart er det
sveert at se nogen lgsning. De vedtagne
redningsplaner tager tid at gennemfare
i praksis. Det betyder, at aktiemarke-
det i den kommende tid vil veere utro-
ligt folsomt og stemningsdrevet.

Kredit- og pengemarked afger
aktiemarkedets skaebne

»Det altafgerende i den kommende tid
er, om det lykkes at fa kredit- og penge-
markederne til at fungere igen. Aktie-
markedet kreever beviser for, at situatio-
nen stabiliseres i det finansielle system.
Men det tager tid, for hjeelpepakkerne
begynder at virke. Derfor er det vigtigt,
at der internt i banksystemet genetable-
res en fundamental tillid. I de hgje in-
terbankrenter kan vi aflaese, at den be-
stemt ikke er til stede. Og hvis banker-
ne ikke vil ldne penge ud til hinanden,
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Morten Kongshaug

vil de heller ikke lane ud til andre. Og
det lammer hele samfundsgkonomien,«
siger Morten Kongshaug, aktiestrateg i
Danske Bank.

Han er forundret over den dynamik,
der har fanget aktiemarkederne lige
nu, og gnsker ikke at komme med et
bud pé& markedernes niveauer pa tre
maneders sigt i et marked, der er s
preeget af psykologi.

»Vi har hidtil ment, at veerdien af det
fundamentale aktiemarked har veeret
skjult af kreditkrisen. Vi begynder nu at
frygte, at en forleenget krise pa kredit-
og pengemarkederne begynder at gde-
leegge fundamental veerdi pa aktiemar-
kedet. Hvis de to markeder i USA ikke
begynder at fungere trods redningspla-
nen, sa vil det bearmarked, vi har set
pé aktiemarkedet indtil videre, hgjst
sandsynligt udvikle sig til en langt veer-



re nedtur, end de »normale« betingelser
som selskabsindtjening og omsatning
stilles over for i en recession i bade
USA og Europa. Hvis ldnemarkederne
ikke fungerer, hvilket har veeret tilfeel-
det de seneste 4-5 uger trods en feeno-
menal indsats af iseer de amerikanske
myndigheder, s vil den gkonomiske
afmatning udvikle sig til en langt dybe-
re, global gkonomisk krise end vi no-
gensinde har forestillet os,« lyder den
dystre melding fra aktiestrategen.

S&P 500 kan falde til 920

Han mener, at hvis det fastlaste ldne-
marked fortseetter, si vil der i S&P 500
snart blive indpriset en forlenget re-
cession i USA og det gvrige OECD
langt ind i 2009. Ifelge Kongshaugs be-
regninger vil dette kunne sende S&P
500 ned i 920 (aktuelt 1050).

»P& den anden side, hvis kredit- og
pengemarkederne hurtigt reagerer po-
sitivt pd redningsplanen fra finansmi-
nister Paulson, sa vil vores seks méne-
ders mél péd 1400 for S&P 500, hvor
optimistisk det end lyder, stadig kun-
ne néds. Men lad mig straks sige, at
hvis en sddan positiv reaktion ikke
indfinder sig meget hurtigt, forventer
vi, at aktierne begynder at inddiskon-
tere et meget negativt gkonomisk milja
i 2009, dvs. indtjeningsforventninger-
ne vil blive nedjusteret meget dra-
stisk,« siger Morten Kongshaug.

Spiralen kan veere sveer at stoppe
Et fastlast ldnemarked begynder nem-
lig hurtigt at gere ondt i skonomien,
og kan starte en lavine, det bliver
sveert at stoppe. Vi har her i Danmark
allerede set konsekvenserne pa ejen-
domsmarkedet, hvor ejendomsprojek-
ter og mindre banker pa gensidig vis
har trukket hinanden med ned. Pa til-
svarende vis kan mange forskellige ty-
per virksomheder fa likviditetsproble-
mer, og svigtende betalinger og beta-
lingsstandsninger hos nogle vil sende
kaskadeeffekter gennem samfundsgko-
nomien og trekke andre med sig — en
nedadgaende spiral, der forveerrer til-
lidskrisen, og far den gkonomiske ned-
tur til at accelerere hastigt.
Forhébentlig er den danske finans-
sektors redningsplan tilstreekkelig til at
fijerne denne risiko. Planen gar ud pa,

»
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»

at der etableres et sikkerhedsnet, sa
alle simple kreditorer far fuld sikker-
hed for deres tilgodehavender i penge-
institutter i Danmark. Det betyder i
praksis, at alle almindelige bankind-
skud er sikrede, sa det ikke laeengere
alene er indskud op til 300.000 kroner,
som det hidtil har veeret. Det vil sige,
at den enkelte kunde opnar den ulti-
mative sikkerhed for sine indlan i dan-
ske banker. Udover bankindskud er
alle simple kreditorer sikrede. Det vil i
praksis sige, at ldn pd pengemarkedet
ligeledes er omfattet af statsgarantien.
Dermed star den danske stat bag pen-
gemarkedslénene, hvilket burde sikre,
at bankernes mulighed for at skaffe li-
kviditet skulle bedres markant.

Glem alt om valuering
Aktiemarkederne rundt om i verden,
herunder det danske og de gvrige nor-
diske markeder, har faet store bank
over en bred kam, og det fir dem til at
se billige ud i historisk perspektiv og i
forhold til statsobligationer. Men det
skal man ikke lade sig friste af, papeger
Morten Kongshaug, og erkender, at han
selv fokuserede pé disse forhold — men
det var i forventning om, at den gkono-
miske nedtur blev moderat, og fi-
nanskrisen var for aftagende.

»Vi troede, at en standardrecession
var priset ind, men det var slet ikke
nok i og med, der findes en sé vold-
som gearing i systemet, som vi ikke
kunne se. Der har veeret s meget eks-
ponering uden for balancerne, som in-
gen kunne se, og derfor er finanskri-
sens omfang kommet bag pé alle,« si-
ger Kongshaug.

Han tror dog ikke, at vi vil opleve en
gkonomisk krise 4 la Japans i 90’erne
eller USA’s i 30’erne.

»Krisens oprindelse kan fares tilba-
ge til amerikansk pengepolitik, idet
bade Bernanke og Greenspans fejl net-
op var, at de frygtede disse scenarier
alt for tidligt. De satte renterne ned pa
et for tidligt tidspunkt pga. frygt for

stemet er, om ikke brudt sammen, sa
er det i hvert fald den sterste globale
systemiske udfordring siden 70’ernes
energikrise. Dengang var det olie, der
var mangel pd, og det kostede 50 pct.
af aktiemarkedet. I dag er det penge,
der er mangel p4, og vi kan endnu ikke
sige med sikkerhed, hvad det vil koste
aktiemarkedet, « siger aktiestrategen.

Hvis man vilind pa markedet nu:
Kvalitet
Han vil ikke afvise, at der kan komme
en meget kraftig korrektion opad i ak-
tiemarkedet, hvis der falder ro over
kredit- og pengemarkedet. For samti-
dig har der som bekendt veret et kraf-
tigt fald i oliemarkedet, aktierne er re-
lativt billigere og redningspakken kan
fijerne mange déarligdomme. Og derfor
kan det veere idé for den langsigtede
investor at kabe aktier pa dette niveau.
»Men hvis man vil ind i markedet
skal man holde sig til solide kvalitets-
aktier med steerke brands og en staerk
valuering. Valueaktier har veeret igno-
reret gennem laengere tid, hvor veeks-
taktier har faet stgrre opmeerksomhed.
Men valueaktierne kommer ingen veg-

Tillidskrise i banksektoren

TED-spreadi%

ne, hvis ikke det lykkes at fa kreditob-
ligationerne ned i rente.«

Morten Kongshaug anbefaler, at man
holder sig fra de mindre selskaber
(small caps) og Emerging Markets, lige
som han heller ikke tror pa selskaber
med store geeldsposter eller som er af-
heengige af finansiering.

»I et usikkert miljg skal man holde
sig fra aktier eller sektorer forbundet
med storre risici. De kan ganske vist
stige peent i kortvarige tilfeelde af god
stemning, men som udgangspunkt er
der lagt op til en leengere periode med
lavveekst, og i det miljg skal man hol-
de sig til de defensive brands med so-
lid indtjening,« slutter aktiestrategen.

VIGTIGT!

Usikkerheden er ekstremt stor i det
aktuelle marked, og tingene kan hur-
tigt @endre sig. Veer derfor opmeerk-
som pa, at holdninger og vurderinger
ogsa kan e&ndre sig efter redaktionens
slutning.
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deflation og credit crunch. Og de skab-
te dermed en husmarkeds- og spekula-
tionsbobbel, vi aldrig tidligere har set.
Derfor er vi nu i en situation, hvor sy-

Mistillid koster. TED-spread viser forskellen pa interbankrenten (hhv. 3 mdr. USD Libor og 3 mdr. EUR
Libor) mod 3 mdr. statspapirer (hhv. USA og Tyskland). Aktuelt er interbankrenten meget hej i begge re-
gioner, hvilket fortaeller, at bankerne kun vil lane ud til hinanden til en historisk hej rente. Kun hvis den-
ne rente hurtigt normaliseres, er der hab for et positivt aktiemarked inden for de kommende maneder.
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Private Equity

Interessant investeringsmuhghed
1Partners Group Global Value

Partners Group Global VValue, Private Equity-fonden, som via Danske Bank blev mulig for private

investorer atinvestere i fra marts 2008, har optimale betingelser for at skabe gode afkastiden

veerste krise pa de finansielle markeder siden 30’erne

En Private Equity-fond har en meget
stor pengetank, primert finansieret af
institutionelle investorer, fonde, sel-
skaber og banker. Fondens formal er
som udgangspunkt at investere i uno-
terede selskaber (eller bgrsnoterede
som efterfglgende afnoteres), hvori de
opndar dominerende eller fuldt ejer-
skab af et selskab i forventning om, at
de herved har bedre muligheder for at
pévirke selskabets udvikling.

Det er her selskabet iseer adskiller
sig fra normale investeringer i bgrsno-
terede aktier, hvor man som alminde-
lig aktionaer ma se passivt pd, hvordan
virksomheden bliver drevet. Private
Equity derimod handler i vid udstreek-
ning om aktivt ejerskab. Hvis en Priva-
te Equity-fond ejer et selskab fuldt ud
eller har majoriteten, har den mulig-
hed for selv at sammenseette ledelsen,
planleegge strategien, optimere kapi-
talstrukturen osv. Og i gvrigt samtidig
treekke pé et stort netveerk af kompe-
tente ledere i forskellige brancher og
regioner.

Ser man pa Private Equity-fondes
performance i perioden 1993-20086, sé
har den gverste kvartil, som Partners
Group Global Value (PGGV) tilhgrer,
haft positive afkast i hele perioden og
i gennemsnit leveret 18,2 pct. arligt —
mens det amerikanske aktieindeks
S&P 500 i samme periode gav et afkast
pé 10,9 pct. arligt. Analyser fra bl.a.
konsulenthuset McKinsey peger p4, at
det netop er det aktive ejerskab i sel-
skaberne, der skaber det ekstra afkast.

PGGYV har fleksible inesteringsram-
mer, som sikrer en stor spredning pa

geografi, virksomheders udviklingssta-
dier samt investeringstyper. Fonden
havde ultimo august investeret 56 pct.
i eksisterende unoterede Private
Equity-fonde (secondaries); 41 pct. i
nye fonde (primaries); 1 pct. i direkte
investeringer i selskaber og 2 pct. i
bgrsnoterede Private Equity-fonde.

Gyldne tider

Kriseperioder, som den aktuelle, er
gyldne tider for Private Equity-fonde,
som perioden 2000-2002 ogsa var det.
PGGV oplyser, at den aldrig har indga-
et s& mange forretninger som i det se-
neste r. Der er et vaeld af selskaber i
vanskeligheder, der kan erhverves for
beskedne belgb, selskabets potentiale
taget i betragtning. Og der er mange fi-
nansielle virksomheder og fonde, der
er tvunget til at seelge aktiver for at
skaffe likviditet.

Da kapitalsterke kagbere i den aktu-
elle finanskrise er til at overskue, sa
har Private Equity-fondene virkelig
gode muligheder for at kagbe interes-
sante selskaber og fonde med store ra-
batter. Man skal dog afvente gevinsten
med tdlmodighed, idet idéen naturlig-
vis er, at udvikle selskaberne i typisk
3-5 ar - og nar konjunkturerne og mar-
kederne igen er klar til det, selger
man selskaberne med, sandsynligvis,
store gevinster.

Investorer ber dog veere opmaerk-
somme pa de risici og seerlige faktorer,
der er forbundet med Private Equity-
markedet, og som ikke optreaeder i for-
bindelse med investeringer i i traditio-
nelle noterede veerdipapirer.

INVESTERING

Partners Group Global
Value og skatteregler

Aktier i fonden beskattes efter la-
gerprincippet. Lagerprincippet be-
tyder, at investor skal beskattes af
en gevinst, selv om den ikke er rea-
liseret. Tilsvarende er der fradrag
for tab, selvom tabet ikke er realise-
ret.

Urealiseret gevinst og tab opgeres
arligt ud fra kursen pa aktierne ved
udgangen af selskabets regnskabs-
ar den 30. september og medreg-
nesiinvestors indkomstopgerelse
dagen efter.

For personer beskattes gevinst og
tab pa aktierne som kapitalind-
komst med 34-60 pct. Aktierne
kan erhverves for midler i virksom-
hedsordningen.

For selskaber indgar gevinst og tab
pa aktierne ved opgerelsen af sel-
skabsindkomsten.

Aktierne kan erhverves for pensi-
onsmidler i pengeinstitutter. Der
ma maksimalt investeres for 20
pct. af pensionsordningen i aktier-
ne. Pensionsinvestorer beskattes
med 15 pct. PAL-skat efter lager-
princippet.
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Forskning

Ny teor1:

NMarkedet kommer
aldrig1 hgevaegt

Finansielle markeder har en fundamental tendens til at vokse frem mod en farlig, ustabil tilstand.

Tidligere i ar kunne fysikeren Jean-Phi-
lippe Bouchaud i samarbejde med kol-
leger hos Capital Fund Management i
Paris saledes praesentere et opsigtsvaek-
kende resultat af en sterre analyse. Ana-
lysen omfattede 90.000 realtidsnyheder
over en to-ars periode fra Reuters og
Dow Jones, som var relevante for inve-
storer, og gik ud pé at se, om pludselige
store beveegelser i flere hundrede aktier,
kunne forklares med disse nyheder.

Det kunne de ikke. Og det er faktisk
i strid med den klassiske gkonomiske
teori, der insisterer pa, at markederne
nasten altid er i ligeveegt som en af-
spejling af en overordnet balance mel-
lem gkonomiske kreefter. Markederne
@ndrer sig, nér disse kreaefter eendrer
sig, siger teorien. Eksempelvis nar
gode nyheder om et selskab gger efter-
sporgselen efter dets aktier, hvilket
sender aktiekursen op. Under denne
synsvinkel kan dramatiske kursaen-
dringer kun komme fra tilsvarende
dramatiske &rsager.

Andre beviser pa uligevaegt
De mest sofistikerede computermodel-
ler har ifglge New Scientist indikeret, at
den primeere édrsag til den aktuelle fi-
nanskrise er en fundamental tendens i
de finansielle markeder til at vokse,
som en uafkelet atomreaktor, mod en
farlig, ustabil tilstand. Alt lige fra obser-
vationer af irrationalitet hos handlerne
til statistik om markedets fluktuationer
forteeller, at der er noget galt med den
konventionelle »visdom, og et voksen-
de antal forskere er af den opfattelse, at
vi har brug for en ny gkonomisk teori.
Og problemet er, at markedet har en
tendens til at overdrive af den simpel
grund, at vi er flokdyr. Det geelder ikke
blot investorer, men ogsa analytikere.
Fgromtalte Bouchaud prasenterede
for fire ar siden beviser for dette. Han
havde undersggt analytikeres progno-
ser for indtjeningen i amerikanske,
europeiske, britiske og japanske sel-
skaber i perioden 1987-2004, og set pa
hvor godt de ramte plet. Resultaterne

viste for det forste, at de generelt var
overoptimistiske — i en grad, sd en
mere succesfuld strategi ville have vee-
ret at antage, at indtjeningen i det
kommende éar ville veere det samme
som i ar. For det andet viste undersg-
gelsen, at analytikerne havde en klar
tendens til at lave indtjeningsprogno-
ser, der svarede til dem, som andre
analytikere allerede havde annonceret
— selv nér dette var i modstrid med til-
geengelig information. Analytikerne
var enige med hinanden 5-10 gange
mere end deres prognose svarede til
det faktiske resultat.

Flokmentalitet forer til overdrivelser,
og dermed mere ekstreme kursbeveegel-
ser, nér fejlen opdages. Og det menes at
vaere forklaringen pé, at den sandsyn-
lighedsfordeling man antager i den fi-
nansielle verden er misvisende. Man
antager nemlig, at kursbeveegelserne pa
finansielle aktiver fglger normalforde-
lingen. Det er nemlig en fordeling, der
er uhyre behagelig at arbejde med, nar
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man skal beregne bl.a. den sékaldte
standardafvigelse, der er udtryk for
kursudsvingene. Nar man kender den,
kan man bl.a. beregne sandsynligheden
for ekstreme udsving.

Problemet er bare, at fordelingen
ikke passer pa virkeligheden, og det
har man egentlig vidst i mange ar. Der
er fra tid til anden nogle helt ekstreme
udsving i finansielle aktiver, som slet
ikke burde forekomme ifalge normal-
fordelingen.

Alligevel har gkonomer og finans-
folk holdt steedigt fast i normalforde-
lingen som udgangspunktet, og det be-
tyder, at en beregning af en bank eller
investeringsfonds samlede risiko, un-
dervurderer den reelle risiko.

Simulationer med kunstig

intelligens virker

De traditionelle risikomodeller kan
altsa ikke tage hgjde for de ekstreme
udsving. I den nyere modelforskning
er det serligt modeller med »kunstigt
intelligente virtuelle agenter«, som kg-
ber og salger blandt hinanden, der i
stigende grad er populere — og sddan-
ne modeller har allerede imponerende
succes med at reproducere historiske
kursudviklinger inklusive ekstreme
udsving samt handelsvolumen og an-
dre faktorer.

Fgromtalte Didier Sornette har ana-
lyseret effekten af flokadfeerden pa ral-
lies og krak. De virtuelle agenter i
hans model skal i simulationerne pa
hver handelsdag tage en beslutning pa
baggrund af tre typer information: Of-
fentligt tilgeengelige nyheder; hvad de
herer fra venner eller andre i deres so-
ciale netveerk samt enhver privat in-
formation de maétte sidde inde med.
Over tid vil agenterne male hvor effek-
tiv hver type information er som hjalp
til at tage de gode beslutninger, og de
justerer deres adfeerd derefter.

Sornettes konklusion er, at kurserne
i den kunstige verden aldrig stabilise-
res fuldsteendigt, men fortseetter med
at bevaege sig op mere eller mindre ka-
otisk. Han observerer ogsa, at den of-
fentlige og private information har en
tendens til at holde kurserne omkring
realistiske niveauer, som den traditio-
nelle gkonomiske ligeveegtsmodel si-
ger de skal.

»Skurken« er altsa informationen, som
flyder gennem de sociale netvaerk, og
bliver spredt ved mund-til-mund me-
toden. Dette skaber grupper af menne-
sker, som koordinerer deres handlin-
ger, hvilket ferer til bobler — dvs. ak-
tier eller andre verdipapirer bliver
prissat for hgjt eller for lavt. Og be-
meerkelsesveerdigt nok kan disse bob-
ler opsta pé baggrund af intet andet
end tilfeeldige nyheder, som derefter
forstaerkes af det sociale netvaerks
feedbackmekanisme.

Sornettes model giver ogsa indblik i,
hvordan markedskrak opstar. Hvor de
fleste finansielle analytikere leder efter
specifikke begivenheder op til et krak,
som kan have udlgst det, indikerer So-
nettes model, at det mere har noget at
gore med den progressive sammenkeed-
ning af investorers beslutninger og for-
ventninger over médneder eller &r. Dette
forstaerker ethvert problem — hvilket fg-
rer til generel ustabilitet pd markedet.
Til sidst nar markedet en tilstand som
en lavine, der venter p4 at blive udlgst.
Og hvad som helst kan udlgse lavinen,
nér farst denne tilstand er néet.

Gearing skaber ustabilitet

Denne form for ustabilitet kan have
meget at ggre med de elementer, som
fx udlgste den aktuelle finanskrise. En
nylig undersggelse af Yale-gkonomen
John Geanakoplos i samarbejde med
de to fysikere Doyne Farmer og Ste-
phan Turner viser, hvordan kreditni-
veauet i et marked kan péavirke dets
overordnede stabilitet.

De udviklede en virtuel model af
veerdipapirmarkedet, hvor agenterne
var hedgefonde, banker og almindelige
investorer. Disse agenter forsggte at
identificere veerdipapirer, der kortva-
rigt var fejlagtigt prissat, og forsggte at
tjene penge ved at kabe eller salge i
forventning om, at prisen ville vende
tilbage til et realistisk niveau i fremti-
den. Iseer hedgefondene — som i det
virkelige liv — gearede investeringerne
ved at ldne penge fra bankerne.

Modelsimulationerne afslgrede en
serdeles interessant konsekvens af
dette. Uden gearing kan en hedgefond
kun tabe sine egne investorers penge.
Men i takt med at gearingen gges, kan
den ogsa tabe de penge, den har lant

fra banken, og dermed kan banken
ogsd komme i problemer. I et marked,
der er praeget af heftig gearing — fx
subprimemarkedet i 2003-2007 — op-
star truslen for tab og svigtende beta-
lingsevner, der kan sende kaskadeef-
fekter gennem markedet og det finan-
sielle system.

Risikoen for denne katastrofale do-
minoeffekt er ikke noget, der stiger
gradvist. Tingene gar fint indtil et vist
niveau af gearing nar et bestemt ni-
veau, hvorefter markedet — ifalge mo-
dellen — undergar en pludselig @n-
dring, som vand, der fryser til is. Sti-
gende niveauer af kredit skaber
steerkere band mellem markedsdelta-
gerne og dermed gges risikoen for, at
en enkelts kollaps kan palegge en
uoverkommelig byrde pa andre og der-
med udlgse flere kollaps. I simulatio-
nerne med modellen viste det sig, at
nar niveauet for gearing ndede over en
vis greense blev det overveeldende
sandsynligt, at en enkelt aktgrs kol-
laps ville sende bglger af problemer
gennem markedet.

Selv om der kun er tale om modelsi-
mulationer er ligheden med historiske
begivenheder sldende, mener Didier
Sornette. Han fremheever samtidig
over for New Scientist, at alle de bob-
ler han har studeret, har veret forbun-
det med stigende adgang til lette pen-
ge, hvad enten det er lavere margin-
krav, lavere renter, flere udenlandske
investeringer osv.

Hvis man vil undga fremtidige kri-
ser, sa skal man altsa kunne identifice-
re »frysepunktet« for markederne i
den virkelige verden — og holde gea-
ringen lav nok til at undga den kriti-
ske tilstand i systemet. Det kraever
oget regulering i det finansielle sy-
stem. Det kreaever, at man bryder med
den traditionelle opfattelse af, at de fi-
nansielle markeder selv kan finde lige-
vaegten uden indblanding. Og det kree-
ver en erkendelse af, at de finansielle
markeder har en indbygget tendens til
at overdrive — og at finansmarkedet i
dag, ikke mindst med de mange deri-
vater, er sd enormt, at idéen om at de
frie markedskraefter er den bedste las-
ning ikke leengere holder pa de finan-
sielle markeder.
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Portefeljeteori

Portefeljeteoriens
fundament adelaegges
af globalhseringen

Faktisk fortjente H.C. Andersen at fa en Nobelpris i ekonomi for sin historie om konen med

aggene. | stedet gik den til Harry M. Markowitz, der huggede idéen og fremferte deni 1953

som sin egen portefeljeteori.

Men ret skal vaere ret, og Markowitz la-
vede jo altsd som den fgrste nogle be-
regninger, der viste, at man for et gi-
vent afkastkrav kunne opna en lavere
risiko pa sin portefalje, hvis man ud-
nyttede, at veerdipapirer har forskelli-
ge korrelationer med hinanden. Selv
om korrelationerne ikke er konstante,
sd har portefgljeteorien utvivlsomt bi-
draget til en fornuftig investeringspoli-
tik i mange tilfeelde over arene. I hvert
fald i gamle dage.

For verden har jo sendret sig drastisk
siden Markowitz praesenterede sin teo-
ri i 1953. Kritiske rgster haevder derfor,
at Markowitz’ teori kun havde veerdi
dengang, hvor verden netop ikke var
globaliseret i neer samme grad, og langt
fra alle havde adgang til fuld informa-
tion.

I dag svinger de finansielle markeder
i de udviklede lande meget i takt, fordi
gkonomierne er blevet sa integrerede i
hinanden via international samhandel,
multinationale selskaber, investeringer
pé kryds og tveers samt gkonomiske
politikker, der i vidt omfang har de
samme mal og begraensninger.

En klar indikation af, at korrelatio-
nerne mellem de internationale aktie-
markeder med tiden ville stige, kan
findes i en teori, der ogsa blev udviklet
i 50’erne af en anden Nobelpris-vinder,
nemlig Paul Samuelson. Han paviste,
at hvis der er fri international handel
med varer og tjenester, sd vil prisen pa

produktionsfaktorerne — sdsom jord,
arbejdskraft og kapital — med tiden bli-
ve den samme i alle lande. Afkast pa
investeret kapital vil ogsa tendere mod

synlighedsfordeling, normalfordelin-
gen (se s. 11), som Markowitz’ porte-
faljeteori bygger pa, ikke tager hajde
for de ekstreme begivenheder, som fin-
der sted i disse tider. Og i 2000. Og i
1998. Og i 1987. Og....

at blive det samme - og dermed vil af-
kast pa aktier ogsd blive det samme i
alle lande.

I takt med den stigende verdenshan-
del og globalisering de seneste artier,
er denne teori blevet bekreeftet af vir-
keligheden. Aktieinvesteringer giver i
vid udstreekning de samme gevinster
eller tab, nar vi taler om de udviklede
markeder.

Det betyder, at globaliseringen pree-
senterer investorerne for et paradoks.
Jo mere integreret den globale gkonomi
bliver, desto mindre bliver muligheden
for at reducere portefaljerisikoen ved
at sprede investeringerne geografisk.

Men her kommer Emerging Markets
ind i billedet. Ganske vist er de ogsd
teet knyttet sammen til de udviklede
lande via eksport, import og den ud-
viklede verdens outsourcing. Men de
er samtidig i gang med en mangeérig,
massiv opbygning af de indenlandske
gkonomier, der i vid udstreekning er
uafheengig af de internationale kon-
junkturer, og derfor kan der opnas be-
tydelige spredningsgevinster ved at
inddrage disse regioner i portefgljen —
og helst fordelt pa bade Sydamerika,
@steuropa og Asien, der pd mange om-
rader stadig er meget forskellige.

Det kan i gvrigt tilfajes, at den sand-
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Jordskaelv og finansielle
krak folger samme monster

Tre fysikere fra Boston University og en enkelt ekonom fra Massachusets Institute of Technology offentliggjorde
allerede i 2003 i tidsskriftet Nature en teori om, at aktiemarkedets kursdannelse felger et menster, der er meget
lig det, man haridentificeret i andre sammen-haenge - og som man bl.a. anvender til at forudsige jordskaelv med.

De mgnstre, som forskerne fandt i de
analyserede bgrsdata var de sékaldte

» power laws« — som beskriver matema-
tiske forhold mellem hyppigheden af
smé og store begivenheder (en sddan
»power law« — Guttenberg Richter —
anvendes til at beregne sandsynlighe-
den for, at et jordskeelv af en given
styrke vil forekomme). Kort fortalt
fandt forskerne frem til, at aktiemarke-
der har indbygget et matematisk mon-
ster, der ofte ogsd findes i naturen i sy-
stemer sd forskellige som jordskelv og
det menneskelige sprog.

I analysen viser forskerne, at for
markedet som helhed og individuelle
aktier geelder det, at den daglige om-
setning, det daglige antal handler og
kurseendringerne folger power laws.
Eksempelvis geelder det, at antallet af
dage, hvor aktiens kurs e&endres med en
procent vil veere 8 gange sé stort som
antallet af dage, hvor aktien stiger med
2 pct. som vil vaere 8 gange sa stort
som antallet af dage, hvor aktien &n-
dres med 4 pct. — og sa fremdeles.

Det samme forhold (kaldet »the in-
verse cubic pattern«) gar sig geeldende
i antallet af daglige handler. Mens en
lignende power law (»the inverse half-
cubic pattern«) beskriver antallet af ak-
tier handlet pr. dag.

For at forsta disse mgnstre, sa forsker-
ne ogsa pa hvor store de sterste mar-
kedsdeltagere er. De kom frem til, at
ogsé storrelsen af disse folger en power
law. Antallet af f.eks. Mutual Funds (in-
vesteringsforeninger), der forvalter over
en mia. dollars er dobbelt sé stort som
antallet af Funds, der forvalter 2 mia.
dollars — hvoraf der er dobbelt s mange
som antallet af Funds, der forvalter 4
mia. dollars - og sa fremdeles (dette
manster kaldes i gvrigt Zipf’s Lov — op-

kaldt efter sprogforskeren George Kings-
ley Zipf, der i 1930'erne fandt det stati-
stiske menster i hyppigheden af an-
vendte ord i forskellige sprog).

Forskergruppen fandt frem til, at det
netop er de store markedsdeltageres ak-
tiviteter (fx store investeringsforeninger
og pensionskasser), der skaber de om-
talte power law-menstre i kurseendrin-
ger, daglige handler og omsetning. Det
sker, nar de handler store aktieposter
under tidspres — dvs. nér de gnsker at
seelge eller kabe en meget stor aktiepost
s& hurtigt som muligt. Sddanne hand-
linger er tilstreekkelige til at skabe de
statistiske manstre. Saledes kan en stor
del af de store kursbevegelser i marke-
det — sdsom de dage hvor kursen bevee-
ger sig kraftigt uden nogen bagvedlig-
gende nyheder — fores tilbage til nogle
store markedsdeltageres adfeerd.

I forbindelse med offentliggarelsen
af analysen i 2003 papegede forskerne
selv, at kendskabet til disse monstre,
der blev identificeret, kunne blive et
vigtigt element til analytikernes tradi-
tionelle modeller, der undervurderer
de sjeeldne ekstreme kursudsving. Man
skal dog ikke tro, at det selv med kend-
skab til de systematiske menstre pa ak-
tiemarkedet bliver muligt helt at for-
hindre bgrskrak. Forskningsresultater-
ne viste bl.a., at de kreefter, der skaber
power laws i aktiemarkedernes kursbe-
vaegelser er ekstremt robuste — hvilket
indikerer, at krak stadig vil veere meget
vanskelige at forhindre. En af forsker-
ne, Xavier Gabaix, papegede dengang,
at kun hvis man skaber en stor friktion
i form af reguleringer i systemet, kan
man forebygge krak — og netop ggede
reguleringer bliver formentlig de laere-
penge finanssektoren og markederne
ma betale for den aktuelle finanskrise..

Et andet interessant resultat af analy-
sen er i gvrigt, at vi méske her har for-
klaringen hvorfor der historisk set er et
merafkast pa aktier i forhold til risiko-
frie statsobligationer, som er hgjere
end det man skulle forvente, nar man
betragter den historiske risiko. I den
tilsyneladende lidt for store risikoprae-
mie er der indbygget en belgnning, der
skal kompensere investor for den ufor-
holdsmaessigt store risiko for meget
store tab, som beskrives af the cubic
law — men ikke normalfordelingen.

Krak er ikke usandsynlige

| oktober 1987 faldt det britiske aktie-
indeks, FTSE 100, med 26,1 pct. Fal-
det var en afvigelse fra gennemsnittet
pa 5,5 standardafvigelser. Hvis der
var tale om, at kurseendringerne felger
en normalfordeling, som det altid anta-
ges i finansverdenen i risikostyring,
prisfastseettelse af optioner m.v,, sa
skulle en maned med sa store kursfald
kun forekomme en gang for hver 4,2
millioner ar - dvs. en maned ud af 50
millioner.

Men kurseendringerne i aktiemarke-
det felger netop ikke normalfordelin-
gen. Ifelge analysen i Nature er power
laws en langt bedre beskrivelse af
kurseendringerne. Og ifelge disse po-
wer laws er et berskrak af en sterrelse
somi 1987 slet ikke urealistisk. Ifelge
det menster for kurseendringer, som
beskrives af den identificerede power
law (the cubic law), sa vil en kurseen-
dring af en sterrelse pa 5,5 standard-
afvigelser forekomme for hver 166
maneder - frem for hver 50 millioner
maneder, som indikeres af normalfor-
delingen.

INVESTERING - OKTOBER 2008 - DANSKE BANK 11



Finanskrisen

Historien om
en finanskrise

Den historie, der undervejs sa ud til at blive lest med nogle store afskrivninger,

tab og enkelte kollaps i finanssektoren har nu udviklet sig til et globalt mareridt.

Men hvordan var det egentlig, det hele startede?

Faktisk skal vi helt tilbage til den an-
den halvdel af de glade 90’ere, hvis vi
skal svare pa det spgrgsmal. Dengang
var verden i et solidt opsving, og ak-
tiekurserne steg hastigt over en bred
kam — i en sddan grad, at USA’s davee-
rende centralbankdirekter Alan
Greenspan, i december 1996 brugte
betegnelsen Irrational Exuberance i en
beskrivelse af aktieinvestorernes ad-
feerd. En utvetydig hentydning til, at
aktiekurserne efter Greenspans me-
ning havde néet et alt for hgjt niveau,
baret frem af en irrationel adfeerd hos
markedsdeltagerne.

Aktiemarkederne fortsatte ufortre-
dent opad. S& kom Asien-krisen i 1997.
Og en mere global krise i 1998, der kul-
minerede med Ruslands devaluering og
geeldsdefault samt hedgefonden
LTCM'’s kollaps og efterfalgende red-
ningsaktion af 14 verdens stgrste ban-
ker — begivenheder, der pressede de fi-
nansielle markeder hardt i en periode.

Men det rejste sig hurtigt igen, for
det var i disse ar, at informationstek-
nologiens velsignelser holdt deres
massive indtog i verdens gkonomier.
Det dbnede op for store visioner i
mange aspekter i en grad, der neermest
begyndte at ligne eufori. Mange gko-
nomer havde ogsé vanskeligt ved at
forstd, hvad det var, der skete. Men in-
gen ved helt, hvem der forst lancerede
begrebet »new economics« i 90erne.

Det var imidlertid endnu en gang Alan
Greenspan, der fik et begreb slaet fast i
finansverden, da han i juli 1997 i en
artikel i Business Week sadlede om —
og brugte betegnelsen i bestraebelserne
pa at retfeerdiggare kursstigningerne
pé aktiemarkedet — som var fortsat
uhemmet siden hans introduktion af
begrebet Irrational Exuberance.

Evig veekst uden de irriterende ned-
ture, var den mest ekstreme version af
teorierne om »den nye gkonomi«.
Kendsgerningen var nemlig i 1998-99,
at amerikansk gkonomi i disse ar kerte
pa 8.-9. ar med hgj veekst og lav ar-
bejdslashed uden at det satte sig spor i
en gget inflation. Det var en udvikling,
som var i strid med lerebggerne, men
ikke desto mindre var der tegn p4, at
der kunne vaere noget om snakken
med »den nye gkonomi« — og forkla-
ringen skulle altsa veere informations-
teknologiens produktivitetsstigninger.

Advarsler fra Buffet
Mente nogen altsd. Aktiemarkederne
gik med pa idéen, og steg til usete hgj-
der op gennem 1998 og 1999. Til trods
for, at kritiske rester advarede imod, at
dette var uholdbart. Fx Warren Buffet,
verdens rigeste aktieinvestor, der i no-
vember 1999 i en artikel i Fortune Ma-
gazine skrev:

»The inescapable fact is that the va-
lue of an asset, whatever its character,
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cannot over the long-term grow faster
than its earnings do«

Et logisk udsagn. Selvfglgelig kan
den sande veerdi af et aktieselskab
ikke pé lang sigt vokse hurtigere end
indtjeningen. Aktiekursen er jo per de-
finition netop summen af den fremti-
dige indtjening, tilbagediskonteret
med en realistisk rente. Men som be-
kendt er vanskeligheden i at fastseette
en aktiekurs, der afspejler den sande
veerdi af selskabet jo netop, at man
ikke kender den fremtidige indtjening.
Det vil der altid veere mange forskelli-
ge bud p4, og derfor vil en aktie i nog-
les gjne vaere undervurderet, og over-
vurderet i andres.

Serligt vanskelig er denne gaette-
konkurrence, nar der er tale om et pa-
radigmeskift i gkonomien, som infor-
mationsteknologien reelt var et sym-
bol pa. Der var s& mange muligheder
med den nye teknologi og iser Inter-
nettet, at ingen rigtig kunne gennem-
skue, hvad der var fantasi, og hvad der
var realistisk. Men indtjeningsforvent-
ningerne til Internettet og iseer de
amerikanske teknologiselskaber var
enorme. Saledes var markedsvaerdien
af det samlede amerikanske aktiemar-
ked pa et niveau svarende til 183 pct.
af USA’s BNP — til sammenligning var
tallet 81,4 pct. umiddelbart for kollap-
set i Wall Street 1929. Det kunne na-
turligvis ikke holde.



TIDSLINJE

for finanskrisens oprindelse

Kollapset

Visionerne om de store indtjeninger be-
gyndte efterhanden at briste og kollap-
set pa aktiemarkedet blev indledt i for-
aret 2000 og fortsatte i et par ar. I denne
periode blev The Twin Towers i New
York spreengt i luften i verdenshistori-
ens mest uhyggelige terrorangreb.

Stemningen var mildt sagt ikke god.
Bade forbrugere, virksomheder, politike-
re, skonomer og centralbanker frygtede
for fremtiden. Og investorerne led store
tab. Blandt taberne pa aktiekrakket og
den generelle tillidskrise pa aktiemarke-
det var ogsa mange virksomheder, der i
markedseuforien havde geeldsat sig i
stor stil og foretaget investeringer, som
nu var skudt langt over mélet. Verdens-
gkonomien gik ind i en gkonomisk kri-
se, men veerst blev det i USA, hvor mar-
kedet havde veeret mest hysterisk. USA
blev sendt til telling.

Men centralbanken med Greenspan i
spidsen skennede, at nedturen ville bli-
ve alt for héard, hvis ikke banken levere-
de en stgdpude i form af en lempelig
pengepolitik. S& banken satte den le-

dende rentesats ned fra 6,5 pct. til 1,75
pct. i labet af 2001 og endte pa 1,0 pct. i
2003 — et historisk lavt niveau. Sammen
med en ekspansiv finanspolitik, rente-
frie billdn m.v. blev det den mildeste re-
cession i efterkrigstiden. De amerikan-
ske forbrugere, der tegner sig for 21 pct.
af verdens BNP var endnu engang slup-
pet med skraekken efter en opsvingspe-
riode siden 1982, der kun var kortvarigt
afbrudt af en lille nedtur omkring 1990.

Nyt bullmarked og globalt opsving

Og i 2003 startede sé et nyt bullmarked
pé aktiemarkedet, og det sterkeste op-
sving i verdensgkonomien i 30 &r tog
sin begyndelse.

Alligevel startede den amerikanske
centralbank ikke en gradvis stramning
af pengepolitikken for sommeren 2004.
Og det gik efter manges mening for
langsomt. Men inflationen - det advar-
selssignal, som centralbankerne traditi-
onelt tilretteleegger deres pengepolitik
efter, idet det er en faktor, de skal hol-
de under kontrol — var stadig ikke tru-
ende. Tveertimod havde den i en perio- ~ »

Skurken. Alan Greenspan, tidligere chef for den amerikanske centralbank. Med sin alt for lempe-

lige pengepolitik skabte han fundamentet for den globale bolig- og spekulationsbobbel, der er ble-

vet et mareridt for verden i dag.

1995/

IT-boblens opbygning starter

1997/

Teorien om Den Nye @konomi

bider sig fast.

1998/

Boligpriserne stiger steerkt i

USA og resten af verden disse ar.
Olieprisen er kortvarigt omkring
10 USD pr. tende.

1999/

Warren Buffet advarer om, at

aktiekursstigningerne pa IT-aktier
ikke kan holde

2000/

IT-boblens kollaps pabegyndes

2001/

Recessioni USA

2001/

Boligpriserne tager fartigen
i USA og resten af verden

2001/

Federal Reserve seetter renten
ned fra 6,5 pct. til 1,75 pct.
Bilfirmaer giver rentefrie 1an.

2002/

Fed seetter renten ned med et
halvt procentpoint

2003/

Nyt bullmarked starter samt
staerkeste opsving i verdenseko-
nomieni 30 ar. Boligmarkeder
over hele verden stiger kraftigt

2003/

Fed seetter renten ned med et
kvart procentpoint, laveste i 45 ar
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Helten. Han burde have veeret en helt, men ingen - i hvert fald ikke politiske beslutningstagere

- lyttede da han advarede kraftigt mod IT-boblen i 1999 og derivaters potentielle evne som

finansielle masseedelaggelsesvaben i 2003. Warren Buffet, Oraklet fra Omaha, verdens rigeste

aktieinvestor (pa Value Investing).

de veeret sa lav i USA, at der var frygt
for deflation — en ubehagelig situation,
som Japan kunne fortelle om, og som
havde preeget deres gkonomi, siden
det japanske kollaps pa aktie- og ejen-
domsmarkedet i 1990.

Sa centralbanken gjorde altsé ikke
noget for sommeren 2004, hvor man
gik i gang med at heeve renten med et
kvart procentpoint ved det ordinaere
mgde hver sjette uge. Normalt far cen-
tralbankers rentestigninger obligati-
onsmarkedet til at reagere med stigen-
de lange renter, fordi centralbankens
adfeerd indikerer en bekymring for sti-
gende inflation. Men ikke denne gang.
Obligationsrenterne steg ikke, men
faldt oven i kabet i perioder. Det var
sveert at forstd. Greenspan kunne hel-
ler ikke, og kaldte det for en gade.

Gaden om renterne, der ikke ville stige
Forklaringerne var mange. En af dem
var, at pensionskasserne med deres
langvarige udbetalingsforpligtelser var
tvunget til at veere villige kabere af de
lange obligationer til trods for, at renten
allerede var lav — alternativerne var
nemlig sveere at fa gje pa, da massiv ef-
tersporgsel ogsa havde gjort andre fi-
nansielle aktiver ret dyre. En anden for-
klaring skulle findes i de amerikanske
forbrugeres store kabelyst, der over are-

ne havde veeret steerkt medvirkende til
at skabe et stort handelsunderskud i
forhold til iseer Asien. Det havde bl.a.
medfart, at de asiatiske centralbanker
svgmmede i penge og tesen var nu, at
de i stort omfang brugte de enorme va-
lutareserver til at kgbe dollars og ame-
rikanske statsobligationer for. En tredje
forklaring var, at virksomhederne, der
generelt breendte fingrene i de euforiske
slut-90’ere, i arene efter aktiekollapset
var serdeles tilbageholdende med in-
vesteringer, og de mindskede efter-
spargselen efter penge. Og en fjerde gik
p4, at netop fordi renterne kom fra sa
lavt et niveau, ville det ngdvendigvis
kreeve en del stramninger, for renterne
begyndte at gore ondt i gkonomien.

Uanset hvad forklaringen var, s& var
det i hvert fald en kendsgerning, at
selv om centralbanken i USA ikke for-
stod, hvorfor de lange renter ikke steg,
sé gjorde forbrugerpriserne det heller
ikke. Altsa steg. Og det var jo vigtigt.
Centralbanker er gkonomiens vagt-
hunde og har — belert af fortidens bit-
re erfaringer — faet som deres vigtigste
opgave at holde inflationen nede med
en passende pengepolitik.

Inflationen blev vaek
Pa sin vis kunne Alan Greenspan og
hans kolleger i Federal Reserve derfor
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ande lettede op. Der var ikke tegn pa, at
inflationen var ved at g amok. Og det
kunne man jo takke ikke blot informati-
onsteknologien og de medfelgende pro-
duktivitetsstigninger for — men i hgj
grad ogsa globaliseringen.

Globaliseringen betyder nemlig, at
vareproduktionen i dag i stor udstraek-
ning og i stadig stigende omfang fore-
gar i Emerging Markets til langt lavere
omkostninger — en proces, der betyder,
at den globale produktionskapacitet er
udvidet markant, sa vi i den skarpe
konkurrence ikke leengere ser hgj va-
reefterspgrgsel presse priserne op. Ud-
viklingen betyder, at arbejdsmarkedet
i industrien i Vesten ikke leengere kan
udlgse hgijt lenpres i perioder med hgj
vaekst. Og det samme gaelder i stigen-
de grad pa det gvrige arbejdsmarked,
idet Vestens outsourcing ogsa er pa
hastig fremmarch i dele af vidensgko-
nomien og serviceindustrien.

Men alt imens gkonomiens kloge
hoveder i neer og fjern stirrede pa for-
brugerpriserne og med fryd kunne
konstatere, at de ikke sa ud til at vars-
le en truende overophedning, sé var
der visse ubudne geester, der begyndte
at skabe uro i den verdensgkonomiske
fest.

Det er jo ikke kun de udviklede lan-
de, der nyder godt af globaliseringen.
Gevinsten gér jo ogsé den anden vej,
til udviklingsgkonomierne. Globalise-
ringen havde taget seerlig meget fart i
arene efter aktiekollapset i 2000, fordi
mange af de hérdt tyngede virksomhe-
der i deres rationaliseringsbestraebel-
ser og trimninger af virksomheden i
langt stgrre grad end hidtil valgte at
outsource store dele af deres produkti-
on til lavtlgnsgkonomierne i Emerging
Markets. Da de fleste af disse lande
samtidig var modnet voldsomt i for-
hold til tidligere med hensyn til poli-
tisk stabilitet, etablering af vigtige in-
stitutioner og implementering af et
forretningsmilje og lovmaessigt regule-
ringsgrundlag, der i stigende grad
mindede om de udviklede landes, sa
gik det steerkt. Og det betgd voksende
velstand i disse lande, boomende in-
denlandsk efterspargsel og steerkt sti-
gende behov for energi og révarer.

Inflationen sneg sigind ad bagderen
I disse ar begyndte inflationen séledes



at rgre pa sig i form af steerkt stigende
priser pa alle ravarer lige fra metaller
og olie til gas og fadevarer. Og selv om
verdensgkonomien nu er i afmatnings-
fase, som har sendt rdvarepriserne lidt
ned igen, sa tyder det p4, at rdvarepri-
serne de kommende é&r vil fortseette de-
res prisstigninger, da efterspergelsveek-
sten fra de ledende udviklingsgkono-
mier vil overgd veeksten i udbudet. Det
er én side af inflationstruslen. Den an-
den og méske verre er inflationen i de
ledende udviklingsgkonomier, som be-
gynder at tage fart, naeret af de klassi-
ske lgndannelsesmekanismer.

Men inflationen har ogsé vist sigi en
anden forkleedning gennem de senere
ar, som centralbankernes mandat heller
ikke giver dem mulighed for at gribe ind
overfor — nemlig boligpriserne. Og det
har forelgbig veeret endnu veerre.

I alle de udviklede lande fortsatte bo-
ligpriserne den stigning, der var startet i
90’erne som fglge af den steerke globale
vaekst og lave renter. Og det blev benyt-
tet i vidt omfang til belaning af friveerdi-
en, hvilket blev omsat til gget forbrug,
sommerhuskgb osv. — og endda investe-
ringer i veerdipapirer.

For finanssektoren i globalt perspek-
tiv var det ogsé gyldne tider. Man kunne
gleede sig over de steerkt stigende aktie-
markeder, den rigelige pengemeangde og
lave renter, der skabte stor ldnelyst og
risikovillighed blandt kunderne — og de
stadigt stigende boligpriser, der fik man-
ge forbrugslystne boligejere til at belédne
friveerdien med nye lan.

Subprimelan dukker frem

Det gik med andre ord ufatteligt godt.
Men... i august 2005 viste det ameri-
kanske boligmarked klare tegn p4, at
prisfesten var slut, men det fik ikke
den store opmerksomhed af de finan-
sielle markeder. Det blev veerre. Bygge-
riet gik i std i 2006, der blev noteret et
stigende antal tvangsauktioner og bo-
ligpriserne faldt med starre hast. Alt
imens kom der jeevnligt tal frem om
flere svigtende betalinger pa de sakald-
te subprimelan — dvs. l&n til de mindre
kreditveerdige kunder.

Men ferst i 2007 begyndte disse hi-
storier om subprimelén at dukke op i
medierne med stadig stegrre styrke. Dog
uden at skreemme gkonomerne. Selv
om de vise mand i gkonomiens ver-

den mener, at det amerikanske bolig-
marked er kommet for hgijt op, var der
ingen, der troede, at vi stod over for et
problem, der pa nogen méade skulle
kunne fare til en systemkrise i verdens
finansielle system.

Men det blev veerre. I feb.-marts 2007
matte 25 seelgere af subprimelan enten
ga konkurs, notere store tab eller sette
sig selv pa salgslisten. I april matte den
starste subprime-udlaner i USA kaste
handkleedet i ringen. Det samme gjaldt
to af investeringsbanken Bear Stearns to
hedgefonde i juni.

Sa begyndte det at gé steerkt. Efter-
handen stod det klart, at ikke blot ame-
rikanske banker, men banker over hele
verden lige fra franske BNP Paribas til
Bank of China var sovset ind i subpri-
melan i sterre eller mindre grad. Og det
gjorde ondt.

Situationens alvor gik op for de bars-
markedernes aktgrer, da ECB d. 9.
august tilforte pengemarkedet 150 mia.
dollars — fulgt kort efter af Federal Re-
serve med lignende tiltag. Pengemar-
kedsrenterne var nemlig skudt vold-
somt i vejret og dele af de finansielle
markeder fungerede slet ikke.

Det lyder jo umiddelbart mystisk. Vi
taler om en lantype, der udger omkring
15 pct. af den samlede realkreditmasse i
USA 12006 og 21 pct. af nyudlén sam-
me 4r. Ikke smabelgb, ganske vist, men
hvordan kan stigende tab pé en enkelt
lantype i USA saette den globale finan-
sielle verden i brand?

Subprime, CDO, MBS, ABS, SIV, ABCP,
CP...
Lad os farst lige forklare, hvad et sub-
primelan er. Det er et lan, der tilbydes
potentielle boligkgbere, som ikke op-
fylder kravene til et traditionelt real-
kreditlan (prime). Subprimelan har
derfor i udgangspunktet en hgjere risi-
ko for langiveren, men det tager han
sig betalt for med en hgjere rente end
pé primeldn — dog ikke de forste par ér,
hvor lanet typisk har en lavere
»teaser«-rente, ofte under pengemar-
kedsrenten. Renterabatten leegges des-
uden i nogle tilfeelde oveni hovedsto-
len, hvilket gger ydelsen yderligere,
nér renten pa lanet efter 2-3 ar stiger til
normalt subprimeniveau, hvilket er
noget over primelan.

Men lantagerne tog imod lanet med

»

2004/

Fed heever renten med 1,25
procentpoint

2005/

Boligmarkedet i USA stopper
prisstigningerne i sensommeren

2006/

Boligmarkedet og boligbyggeriet
falder

2006/..

Merit Financial Inc. er ferste
udlaneri subprimebranchen,
der kollapser

2006/

U.S. Home Construction Index
er faldet med 40 pct. pa et ar

2007/

Boligpriserne falder fortsat. Faldet
i salget er det storste siden 1988S.

2007/ cmen

Subprimeindustrien kollapser
med over 25 udlanere konkurs,
tvangsauktioner stiger til det dob-
belte af 2006

2007/..

To hedgefonde under Bear Stearns
med steerk eksponering til subpri-
meinvesteringer konkurs. Oliepri-
sen topperi 147 USD pr. tende.

2007/.

Aktieindekset Dow Jones Indu-

strial Average lukker for ferste
gang nogensinde over 14.000.

2007/ e

CDOQ’er baseret pa subprimelan

begynder at dukke op i portefeljer
i banker lige fra Bank of China
over flere store tyske banker til
BNP Paribas i Frankrig. Penge-
markedsrenter stiger voldsomt.
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Fedekaden i markedet for subprime og struktureret kredit
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kyshand, da de forventede, at huspriser-
ne fortsatte opad, hvilket de havde gjort
i de sidste mange ar pa det amerikanske
boligmarked - indtil 2005. Nér huspri-
serne stiger, gges friveerdien nemlig, og
det benyttes af mange lantagere til at
leegge ldnet om til et mere normalt lan
inden teaserrenternes periode er slut —

Det er derivaternes skyld

“Derivatives are financial weapons of mass
destruction”, advarede Warren Buffet alle-
rede sine aktionaerer omi 2003, hvor han
kaldte de finansielle instrumenter for en
tidsindstillet bombe pa Wall Street og ad-
varede mod systemiske problemer.

Han har faet ret meget ret. Kendsgernin-
gen er, at omfanget af derivater er vokset
eksplosivt de senere ar. Bank for Internati-

og renten fordobles eller i nogle tilfeelde
tredobles. Og sd er alle glade.

Men i 2005 begyndte boligmarkedet
altsa at falde og med stigende hastighed
voksede antallet af lantagere, der ikke
kunne betale af pa deres subprimelédn.

Hvis det nu kun var de rene lan, det
drejede sig om, s ville problemet ikke

onal Settlements (BIS]) er en international
organisation, hvis formal er at fremme in-
ternationalt moneteert og finansielt samar-
bejde og at fungere som centralbankernes
bank. | 2002 estimerede BIS, at vaerdien af
verdens derivater var omkring 100 trillio-
ner USD (100.000 mia. USD). | en rapport
udsendt tidligere i ar led estimatet for
2007 pa 516 trillioner USD. Til sammen-
ligning er verdens BNP pa 50 trillioner
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vaere sa stort. Ganske vist ville ldngive-
ren tabe penge, men i det store samlede
billede, ville det ikke veere sa vold-
somt. Men det drejede sig netop ikke
kun om de rene lan.

Vi skruer lige tiden tilbage til midten
af 80’erne. Her begyndte Mortgage
Backed Securities (MBS) at se dagens

USD, USA’s BNP pa 15 trillioner USD
mens veerdien af verdens aktie- og obligati-
onsmarkeder skennes til over 100 trillio-
ner USD. Svimlende tal, men naturligvis er
det ikke derivaterne i sig sely, der skal have
skylden, da finansiel innovation er godt, og
fx eger mulighederne for at styre finansiel-
le risici. Men alt kan misbruges...

Kilde: www.marketwatch.com




lys. Det var en ny slags veerdipapirer,
som gav bankerne mulighed for at seelge
kreditrisikoen videre pa de finansielle
markeder. Securitisation kaldte man
denne proces, som ogsd omfattede an-
dre former for kredit, fx virksomhedslan
m.v. Under et kaldes papirer, som har
sddanne kreditrisici i sig for Asset Back-
ed Securities (ABS).

En MBS har baggrund i en pulje af
pantebreve, som opdeles i typisk fire lag
med forskellige ratings. Hvert lag saelges
som et seerskilt veerdipapir, hvor den
hgijeste rating far den laveste rente, da
dette lag far pengene forst fra den sam-
lede pulje af lantagere. Er der flere
penge tilbage, sa far det naeste lag/pa-
pir med den lavere rating og hgjere
rente ogsd penge — og sa fremdeles.

Tilhengerne af MBS fremhevede, at
likviditeten pa de underliggende real-
kreditlan blev gget ved at kunne salge
dem videre i markedet til tredjepart.
Desuden betgd det, at kreditrisikoen
blev flyttet ud af banksektoren, hvilket
gjorde det lettere for banken at give
nye ldn og dermed medvirke til at gare
kredit generelt lettere tilgeengelig.

Iseer fra 2003 voksede markedet for
MBS hastigt. Det skete ved at selge
dem videre pakket ind i en sdkaldt
Collateralized Debt Obligation (CDO) —
en struktureret kreditobligation, der
bestar af en stor pulje af MBS’er.

Princippet i konstruktionen af en
MBS-baseret CDO var, at man tog for-
skellige BBB-ratede MBS’er og lagde
dem i samme pulje. Derefter lavede
man tre lag (trancher) i CDO’en, der

Det varslerilde

blev fordelt pa hver sit CDO-papir. Det
gverste lag fik den hgjeste rating, ty-
pisk AAA, og den laveste rente. Det ef-
terstillede lag fik lidt hgjere renter og
lavere ratings, typisk mellem AA og
BBB- og det sidste lag fik oftest ingen
rating, men den hgjeste rente. Beta-
lingsprincippet var det samme som pa
en MBS. Det var det gverste lag med
den bedste rating, der forst fik penge
fra den bagvedliggende pulje — som i
dette tilfeelde bestod af MBS’er, hvis
betalinger altsd kom fra subprimelan.
Var der flere penge tilbage, fik det
neestbedst ratede lag ogsé — osv.

Disse CDO’er blev efterspurgte
blandt professionelle aktgrer i finans-
verdenen, der havde sveert ved at finde
attraktive investeringer i denne lavren-
teperiode, hvor alt var steget markant.
Faktisk er 80 pct. af seneste fem é&rs
»laneproduktion« blevet ompakket pa
denne made og solgt videre til investo-
Ter.

En del hedgefonde, pensionskasser,
banker, investeringsbanker investerede
heftigt i dem, og det samme gjorde de
sdkaldte Structured Investment Ve-
hicles (SIV) og ABCP Conduits. Det er
investeringsselskaber, oprettet og ejet
eller sponsoreret af banker, som laner
penge pa kort sigt, normalt ved at ud-
stede kortfristede gaeldsbeviser som
Commercial Papers (CP) eller Asset
Backed Commercial Papers (ABCP).

SIV og ABCP Conduits foretog (som
visse hedgefonde) gearede investerin-
ger i de famgse CDO’er og skaffede
pengene hertil ved at udstede CP’er i

USA: Sammenhaengen mellem kreditstramning og defaults pa virksomhedsobligationer (%)
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EOO; /AUGUST-SEPTEMBER

Centralbankerne i USA, Europa,
Japan og Canada ma stette mar-
kederne med tilfersel af likviditet.
Fed seetter renten ned to gange.

EOO; /DKTDBER-DECEMBER

Lebende rapporterer banker og

andre finansielle institutioner
over hele verden over store tab
pa darlige 1an.

2008/

Den amerikanske centralbank

saenker renten 0,75 procentpoint
til 3,5 pct., den sterste saenkning
siden 1982.

2008/

Northern Rock overtages af den

britiske centralbank

2008/

Bear Stearns overtages af JP

Morgan mod garanti fra Fed.

2008/...

Roskilde Bank seettes til salg

2 O O 8/AUGUST-SEPTEMBER

De to sterste realkreditinstitutter

Fannie Mae og Freddie Mac og
forsikringsselskabet AlG overta-
ges af staten. Lehman Brothers
konkurs. Merrill Lynch seelges til
Bank of America. Banken \Wa-
shington Mutual kollapser. Mor-
gan Stanley og Goldman Sachs
opherer som investeringsbanker
og overgar til almindelig bankdrift.

2008/ sceecs

Redningspakken pa 700 mia.

USD vedtages i Kongressen.

2008/ scoece-

Verden er ramt af berskrise, eko-

nomisk stagnation og en bankkri-
se, der vil tage tid at overvinde.

INVESTERING - OKTOBER 2008 - DANSKE BANK 17



Finanskrisen

stort omfang. For at fa en hgj rating til
et CP-program var det i gvrigt ngdven-
digt at have kredittilsagn om likviditet
fra en eller flere banker.

Det helt &benlyse problem i denne
konstruktion var, at man tildelte det
gverste lag en AAA-rating. Ganske vist
var kagberne af disse CDO’er forst i
kaen, nér der skulle deles penge ud af
den bagvedliggende pulje af subprime-
obligationer, men disse obligationer
var jo i sig selv darlige 1an pa bag-
grund af et overvurderet boligmarked
og en i historisk perspektiv hidtil uset
ukritisk langivning.

Ratingbureauernes katastrofale
fejlvurdering

Og det var her ratingbureauerne gik
galt i byen. De undervurderede risiko-
en for tab. De tog ikke hgjde for det
overvurderede boligmarked. De antog
fejlagtigt, at de historiske tabsdata var
vejledende, men tog ikke hensyn til, at
tidligere havde subprimeldn veeret me-
get mindre udbredt og at boligmarke-
det pé landsplan i USA faktisk ikke
var faldet siden krisen i 30’erne — hvil-
ket medvirkede til at give et falsk bil-
lede af risikoen. Og de antog fejlagtigt,
at man ved at samle forskellige
MBS’er med stor geografisk spredning
pé de bagvedliggende lan reducerede
den samlede risiko.

Boligmarkedet pdbegyndte nemlig i
2005 et prisfald, som ramte bredt over
alle staterne og endnu ikke er slut. Der-
med oplevede ogsa de bedst ratede
CDO’er manglende betalinger i stor stil
— og det kunne meerkes for de voldsomt
gearede investeringer. AAA-vurderin-
gen var givet til en pulje af dérlige 14n,
og det havde vildledt investorerne.

Investorerne mistede tilliden til CP-
og ABCP-papirer. Da deres finansie-
ringskilde dermed var forsvundet, mat-
te SIV og ABCP Conduits udnytte deres
lovede kredittilsagn hos bankerne, og
det betgd et voldsomt treek pé banker-
nes likviditetsberedskab. Pengemar-

kedsrenterne rog i vejret. Kurserne pa
de fleste obligationer dykkede drastisk,
selv statsobligationer, bortset fra ameri-
kanske og tyske, der blev anset for »sik-
re havne«. Ogsé i aktiemarkedet gik det
hastigt ned péa de fleste markeder. Dels
som folge af de forveerrede realskono-
miske udsigter, men ogsd som en klas-
sisk reaktion i en finanskrise. Nar man
taber et sted, mé& man salge et andet —
og det kan starte en seerdeles ubehage-
lig spiral. Mange banker, i mange tilfeel-
de med gearede positioner pé fx de
famgse CDO’er, virksomhedsobligatio-
ner og aktiemarkeder, har i takt med de
faldende aktivpriser veeret tvunget til at
seelge flere aktiver for at opfylde kapi-
talkravene — og denne spiral er blevet
stadig veerre og har bragt stadigt flere
banker i problemer.

Ikke blot investorerne og banker li-
der, men ogsa de forsikringsselskaber
eller monolines (obligationsforsik-
ringsselskaber) eller andre finansielle
aktarer, der via fx Credit Default
Swaps (CDS) — et marked pa totalt set
62 trillioner USD - patog sig risikoen
for, at lantageren i ikke blot subprime-
lan men ogsa andre lan ikke kunne be-
tale mod til gengeeld at indehaveren af
obligationen betalte en fast preemie i
papirets lgbetid. Fx var det forsik-
ringsselskab AIG, som blev reddet af
Federal Reserve for 85 mia. USD, et
sundt forsikringsselskab — hvis ikke
lige det var fordi, at den afdeling, der
handlede med derivater, havde veret
lige lovlig rundhandet med at s&lge
forsikringer pé léntagere, der ikke kun-
ne betale deres obligationsgeld. Alene
omfanget af CDS’er i juni lgb op i 441
mia. USD (heraf 58 mia. USD pa sub-
prime alene) fordelt pa banker og inve-
steringsfonde over hele verden — og
derfor fik AIG ikke lov at gé ned.

Enden erikke naer endnu

Det er kommet bag pé tilsynsmyndig-
heder og politikere i hvor stort omfang
den finansielle sektor har veeret invol-
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veret i de gearede subprimeinvesterin-
ger og gearede investeringer i overvur-
derede aktiver generelt. Sidste som-
mer lgd et bud fra den amerikanske
centralbankchef, Ben Bernanke, p4, at
de samlede tab pé subprimekrisen vil-
le lgbe op i 100 mia. USD. I dag er et
realistisk estimat mindst 1000 mia.
USD — méske mere. Og sd har man
ikke indregnet »tabt arbejdsfortjene-
ste« ved at verdensgkonomien treekkes
voldsomt ned i gear i en periode.

Skylden for balladen ligger hos bade
bankerne, de professionelle investorer
og ratingbureauerne. De to farste grup-
per glemte tilsyneladende alle gode
rdd om risikostyring og god moral,
mens ratingbureauerne — som lever af
at give kunderne ratings til diverse
produkter — gav for gode ratings til for
ringe produkter.

Og sé er der den amerikanske cen-
tralbank. Havde man i USA valgt at
tage en tiltreengt gkonomisk nedtur i
2001 og sat renterne mere moderat
ned i en kort periode, sd havde man
aldrig skabt situationen med global
pengeoverflod, historisk lave renter og
en historisk lav risikoaversion.

I virkeligheden er det utrolig sveert
at gennemskue det hele. Ikke blot hvor
mange aktgrer, der er involveret og
hvor meget. Men ogsé selve prisfast-
saettelsen af derivaterne har voldt og
volder stadig problemer. Og s4 er det
veerd at understrege, at det jo ikke kun
er gearede investeringer i overvurdere-
de subprimeobligationer, der har skyl-
den for krisen. Generelt medforte lav-
renteperioden gearede investeringer i
mange andre aktiver. Men kollapset i
subprimeobligationerne kostede dyrt
og satte gang i en dominoeffekt, der
har tvunget investorerne til heftig ned-
gearing og udsalg af disse aktiver —
hvilket forte til prisfald og forveerrede
salgspresset yderligere. Farst nér den-
ne nedgearing er slut, er der basis for
en mere stabil situation. Men der er vi
ikke endnu.



Ground Zero. USA'’s boligmarked er blevet hele verdens mareridt.

Derivater

Sadan kan du bruge derivater
1 et usikkert marked

Verdens finansielle system vakler. Her kan du leese om, hvordan du kan agere i et meget

usikkert finansmarked med brug af derivater.

Klodens finansielle system befinder
sig i en krise uden historisk sidestyk-
ke. Krisen, der startede i USA, verdens
starste og mest innovative gkonomi,
har i globaliseringens navn faet globa-
le konsekvenser.

Udgangspunktet for krisen er reelt
en umadeholden, ukritisk kreditgiv-
ning til mindre kreditveerdige boligeje-
re i USA pa et tidspunkt, hvor bolig-
markedet var klart overvurderet.

Da boligmarkedet begyndte at falde,
udeblev betalingerne pa disse famase
supprimelén i steerkt stigende omfang.
Det burde i sig selv ikke veere noget
problem for den amerikanske og den
globale finanssektor, men er endt med
at blive det, fordi subprimeobligatio-
nerne blev »pakket om« i strukturere-
de kreditobligationer og solgt videre i

markedet, hvor mange professionelle
investorer foretog enorme gearede in-
vesteringer i dem.

Generel spekulationsbobbel
Men ikke blot i subprimemarkedet er
det gdet galt. Generelt har verdens in-
vestorer — og banker og forsikringssel-
skaber — som felge af flere ars historisk
lavrentepolitik og global pengeover-
flod faet en ekstremt lav risikoaversi-
on. I en periode, hvor verdensgkono-
mien er vokset med en hast ikke set i
30 4ar, og det har neesten veeret sveert at
tabe penge pa ejendomme, obligatio-
ner, aktier og ravarer. Indtil 2006-2007
i hvert fald.

Men mennesker har det med at over-
drive, og mange foretog voldsomt gea-
rede investeringer, hvilket gjorde ondt,

da festen sluttede. Denne nedgearing
er ikke slut endnu, og vi har formentlig
heller ikke set de sidste knockouts i fi-
nanssektoren.

I dag er vi i et meget usikkert mar-
ked, hvor hébet i forste omgang er
knyttet til den amerikanske rednings-
plan pé 700 mia. USD, der skal fjerne
en veasentlig del af de darlige 1an fra
bankernes balancer og dermed genska-
be stabiliteten i det kapitalistiske sam-
funds nervesystem.

Sterre usikkerhed eger volatiliteten
Ikke overraskende har den seneste tids
udvikling medfert en stigende generel
volatilitet (se fig. 1). Det betyder, at det
er blevet dyrere at kabe aktieoptioner
med retten til at seelge den underlig-
gende aktie til en given kurs (put-opti-
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Derivater

Fig. 1: Nar usikkerheden stiger, felger volatiliteten med

VIX-indekset, Chicago Board Options Exchange

CBOE Volatility Index (VIX] er
sammensat af den implicitte
volatilitet i otte 30-dages call-
og put-optioner pa S&P 500.
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oner) — og dyrere at kabe optioner med
retten til at kebe den underliggende
aktie til en given kurs (call-optioner)
Det betyder péd den anden side ogsa, at
kunder, der vil pétage sig risikoen og
indga forpligtelser ved at seelge optio-
ner til gengeeld ogsé far en stgrre beta-
ling for optionerne.

Hvis nu krisen stabiliseres...

Den aktuelle usikkerhed skyldes uvis-
hed om en lang raekke forhold. Ingen
har det fulde overblik over, hvor dybt
krisen stikker, og ingen ved om USA’s
redningspakke pa i skrivende stund
700 mia. USD er nok til at stabilisere
det finansielle system, og dermed gen-
skabe investorernes tillid til den finan-
sielle verden.

Men lykkes det, kan det bestemt
ikke afvises, at der er stigninger i ven-
te pa aktiemarkedet, da mange aktier
er relativt billige.

Og desuden viser historien, at nar
alle er ekstremt negative, kan det vars-
le en snarlig vending. Det kan ikke bli-
ve veerre-effekten — selv flere rigtigt
darlige nyheder vil ikke sende marke-
det leengere ned, da alverdens darlig-
domme allerede er priset ind.

..0g hvis denikke ger

Men lige netop denne gang udebliver
denne historisk velkendte reaktion
maéske, fordi situationen er sa uigen-
nemskuelig og vidtraeekkende og vi sta-
dig kan blive ubehageligt overraskede
i og med, at det er selve det globale fi-
nanssystem, der star pa spil. Og samti-
dig befinder gkonomierne sig stadig i
en markant lavkonjunktur, som vil
reekke langt ind i 2009, maske endnu
leengere. Desuden er mange finansielle
virksomheder og investorer hérdt
pressede og tvunget til at nedbringe
gearede positioner en rum tid endnu,
og denne nedgearingsproces kan med-
virke til at leegge et vedholdende
salgspres pa aktiemarkedet.

Prognoser mere usikre end de plejer
Usikkerheden er stor blandt den glo-
bale finansverdens analytikere og gko-
nomer. Alle, inklusive verdens cen-
tralbanker og regeringer, har
vanskeligt ved at gennemskue situatio-
nen fuldt ud og forudsige, hvordan det
finansielle system og markederne vil
arte sig i den kommende tid. Vores
prognoser er naturligvis ogsé behaefte-
de med sterre usikkerhed end de ple-
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jer. Derfor veelger vi denne gang, at op-
stille nogle scenarier og dertil
passende strategimuligheder frem for
at leegge os fast pd en markedsudvik-
ling, hvortil der er heftet meget stor
usikkerhed. Vi er i en situation, hvor
der er stor usikkerhed om, hvorvidt vi
—med de efterhdnden mange overra-
skelser in mente fra det seneste érs tid
— har tilstreekkelige informationer om
krisens omfang. Det er en ting.

Et andet forhold er den psykologi,
der spiller ind. En helt afggrende for-
udseetning for, hvornar markedet kan
rejse sig igen er, at det lykkes at gen-
etablere den gensidige tillid mellem
alle finansmarkedets aktgrer, da dette
er fundamentet for et optimalt funge-
rende finanssystem.

Volatiliteten falder tilbage
Bemeerk i gvrigt i fig. 1, at under tidli-
gere kriser sdsom Asien-krisen i 1997,
finanskrisen i 1998, recession og
WTC-angrebet i 2001, er volatiliteten
steget voldsomt, men er relativt hur-
tigt faldet tilbage igen, til trods for, at
situationen fortsat har veeret preeget af
megen usikkerhed.
Volatilitetsniveauet, der geelder i



skrivende stund, kan derfor veere &n-
dret vaesentligt, nér du leeser disse lin-
jer. Hvilket scenario og hvilken strate-
gi, der derfor er relevant, bgr du derfor
diskutere med din radgiver.

Scenario 1:Bunden er naet

Selvom kgb af optioner er blevet dyre-
re (dermed ikke sagt, at de ikke kan
blive endnu dyrere), bgr kunder, der
tror pé stigninger, overveje kob af
call-optioner.

Tabsrisikoen er kendt pa forhand,
idet ejeren af call-optionen hgjest kan
tabe den betalte preemie. Holder for-
ventningen stik og aktiemarkedet sti-
ger, har man séledes ret til at kagbe til
den aftalte kurs (aftalekursen).

Fig.2
Afkast-/risikoprofil for kebt call-option
Gevinst

Breakeven

Aktiekursen

Optionspraemie
Aftalekursen

Tab

Netop fordi optioner er blevet dyrere,
sd kan kunder, der tror, at bunden er
néet eller er tet pa, overveje salg af
put-optioner — en strategi, der indebee-
rer, at de modtager optionspreemien
men samtidig forpligter sig til at kebe
aktier pa et endnu lavere niveau.

Iseer hvis man allerede overvejer at
kabe udvalgte aktier pa et bestemt ni-
veau — sd kan man med fordel overveje
dette. Hvis man fx allerede har beslut-
tet at kobe Vestas, hvis den falder
yderligere 5%, sa er risikoen ved at
forpligte sig til at kabe pa et endnu la-
vere niveau og fa betaling herfor i form
af optionspraemien til at overskue.
Men veer opmerksom pa4, at tabsrisiko-
en ikke er begreenset, da den aktie man
forpligter sig til at kgbe jo kan vere
faldet til et kursniveau vesentligt un-
der aftalekursen i put-optionen.

Fig.3
Afkast-/risikoprofil for solgt put-option

Gevinst

Tab

Scenario 2: Bunden erikke ndet endnu
Er man negativt indstillet over for den
kommende markedsudvikling, ber
kob af put-optioner overvejes. Her
kender man den fulde risiko, da det
starste mulige tab er optionspraemien.
Med kgb af put-optioner kan man altsé
profitere af at en aktie eller et marked
vil udvikle sig negativt.

Har man samtidig en aktieportefalje,
vil denne nyde godt af kursstigninger,
hvis man tager fejl i sin forventning
om, at markedet skulle falde. Eller sagt
pa en anden made: Med keb af en put-
option har man altsd mulighed for, at
sikre sin aktuelle aktiebeholdning
mod kurstab, idet put-optionen jo gi-
ver ret til at seelge aktier til en pa for-
hénd aftalt kurs (aftalekursen) selv om
den aktuelle markedskurs pa udnyt-
telstidspunktet er langt lavere.

Viser forventningen om et faldende
marked sig at veere forkert, sd er den
betalte praemie tabt. Man kan sige, at
kabet af en put-option er at sammenlig-
ne med en enhver anden forsikring.
Hvis man har tegnet en brandforsik-
ring, og huset aldrig breender, sd har
man tabt forsikringspreemien. Men man
har reduceret sin gkonomiske risiko.

Fig.4
Afkast-/risikoprofil for kebt put-option

Gevinst

Tab

Sidst, men ikke mindst, ber kunder,
der ikke gnsker at seelge deres aktier,
men samtidig ikke tror, at aktiestignin-
ger ligger lige om hjernet, vaelge at
seelge call-optioner pad deres eksiste-
rende aktieposter. Herved vil de f&
en betaling her og nu.

De vil samtidig sta bedre, hvis
markedet fortseetter ned — og vil
kunne levere aktien, hvis markedet
mod forventning alligevel stiger.

Ved salget forpligter de sig til at seelge
aktien pa en aftalt kurs og de vil der-
med miste kursstigninger over dette
niveau. Risikoen ved dette er stor,
séfremt man ikke ejer den aktie,

man forpligter sig til at seelge, men
ejer man aktien, er risikoen til at
overse.

Fig.5
Afkast-/risikoprofil for solgt call-option

Gevinst

Tab

Som verdens rigeste aktieinvestor,
Warren Buffet, udtrykte det allerede i
2003, kan derivater veere potentielle
»masseddeleeggelsesvaben«. Det fik
han desveerre ret i, da netop misbrug
af derivater er en del af forklaringen
pé, at verdens finansielle system i dag
er pa randen af et ssmmenbrud.

Men som det er illustreret i denne
artikel kan derivater, her i form af ak-
tieoptioner, naturligvis ogsd anvendes
til at reducere risiko og indgéa forret-
ninger som ellers ikke ville veere muli-
ge. Veelger man at selge optioner, skal
man imidlertid veere opmeerksom p4,
at man derved patager sig en reelt ube-
greenset risiko — og man skal gare sig
klart, om man er villig til at patage sig
denne.
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Realkredit

Hardt pres

dansk realkredit

Men det er ufortjent - ikke mindst takket vaere det verdensberemte danske balanceprincip

Eskaleringen af finanskrisen pé globalt
plan har fart til den traditionelle kapi-
talflugt til topratede statsobligationer
rundt omkring.

Den ggede usikkerhed har forsteerket
det salgspres pd mange andre aktivty-
per, som allerede var i gang, steerkt un-
derbygget af en global nedgearing fra
mange hedgefonde, banker m.v., som er
tvunget til at seelge aktiver i stor stil for
at skaffe likviditet.

Situationen har ogsa lagt pres pa de
lange danske realkreditobligationer og
udvidet det i forvejen hgje spaend til de
10-4rige statsobligationer. Neeret bl.a. af
kritiske rapporter om det danske real-
kreditmarked fra flere ratingbureauer
og investeringsbanker i udlandet.

Det er imidlertid en reaktion, der
ikke er rimelig. Det danske realkredit-
marked har siledes en reekke styrker i
forhold til det amerikanske marked.

Dansk realkredit er klasser over USA's
Eksempelvis er kreditgivningen i Dan-
mark mere stringent — ldntagernes beta-
lingsevne kontrolleres betydeligt grun-
digere. Subprimeobligationer med lave
»lokke-renter« findes ikke i Danmark,
og ldntagere haefter med bade ejendom
og personligt — i modsaetning til USA,
hvor lantagerne ikke heefter personligt.
Og vi har ikke mortgage brokers som i
USA, der lgbende selger lanene videre
og derfor ingen risiko har. Mortgage
brokers formidler op mod 70 pct. af alle
realkreditlan i USA.

Men den helt afggrende styrke ved
dansk realkredit er, at realkreditinsti-
tutterne og bankerne i Danmark holder
lénene pa deres egne balancer, hvilket
gor, at der er stor fokus pé risikoen.
Det verdensbergmte danske balance-
princip for realkreditinstitutterne defi-
nerer rammer for:
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e renterisiko,

e likviditetsrisiko,
e valutarisiko

e optionsrisiko.

Balanceprincippet definerer meget
sneevre rammer for de markedsrisici,
udstederne ma eksponeres over for
som falge af forskelle mellem realkre-
ditlan og -obligationer, dvs. at udlane-
ne matches af identiske obligationsud-
stedelser. Balanceprincippet er meget
vigtigt, da realkreditinstitutterne fx
ikke kan fristes til at finansiere for lan-
ge 1an med korte indlan. Netop lange
lan og korte indlan har historisk ofte
vist sig at veere hovedarsagen til kriser
i udenlandske realkreditinstitutter.
Generelt kan man sige, at Danmark
har en stram realkreditlovgivning, og
det forhindrer banker og realkreditin-
stitutter i at patage sig samme kredit-



og markedsrisici som fx Freddie Mae
og Fannie Mac — USA’s to sterste real-
kreditinstitutter, der som bekendt blev
overtaget af staten for nylig.

Desuden er det danske boligmarked
trods den igangvaerende nedtur vee-
sentligt mere stabilt end det amerikan-
ske. Andelen af ldntagere, som ikke
kan betale til tiden, er historisk lavt i
Danmark og udger under 0,2% af den
samlede laneportefglje. Til sammen-
ligning udger andelen af ngdlidende
lan over 3,5% i USA. Andelen af ngd-
lidende lén er langt sterre for lantage-
re med variabelt forrentede 14an (6,5%)
og for sub-prime lantagere (over 10%).

Det danske boligmarked skal faktisk

falde med yderligere 25-30% for det
evt. vil medfere solvensproblemer for
realkreditsektoren, da beldningspro-
centen kun er ca. 60% i forhold til bo-
ligmarkedets veerdi.Danske Banks ana-
lytikere anser sddanne prisfald for helt
urealistiske. Dermed ikke sagt, at flere
banker i Danmark ikke kan komme i
problemer, og dermed medvirke til at
forveerre udlandets frygt for de danske
realer. Men her er det veerd at heefte
sig ved den redningsplan, som rege-
ringen forleden fremlagde Den betyder
i praksis, at staten garanterer for alle
simple kreditorers indlan i danske
banker er sikret ligesom staten ogséa
garanterer for pengemarkedslan - for-

Ny renteprognose

hold, som sikrer likviditet til de dan-
ske banker og dermed mindsker risi-
koen for bankkrak dramatisk.

P4 kort sigt er risikoen for danske
realkreditobligationer naturligvis
yderligere »flight-to-quality« med
kursfald til fglge, hvis der kommer
nye krak i den internationale eller den
danske finansielle sektor — eller hvis
redningspakken i USA til 700 mia.
USD vurderes af markedet til at veere
for udvandet og utilstreekkelig.

Hertil kommer risikoen for et yderli-
gere frasalg af realkreditobligationer
fra udenlandske investorer, som falge
af de kritiske rapporter om det danske
boligmarked.

Renteanalytikerne i Danske Bank tror nu, at ECB vil seette renten ned tre gange i

det kommmende halve ar - ferste gang allerede til december.

Tidligere ventede gkonomerne, at ECB
ville sette renten ned med et kvart
procentpoint i marts og juni 2009. Men
flere forhold har endret sig markant
den seneste tid, og de forventer nu, at
ECB allerede setter renten ned med
0,25 bp til december og falger op med
tilsvarende rentecut i februar og april
2009 — med en vis sandsynlighed for
endnu et i juni 2009.

Den preecise timing af sddanne ren-
tenedseettelser er naturligvis yderst
vanskelig at ramme rigtigt, seerligt i
disse turbulente tider, og det kan der-
for ikke udelukkes at den forste rente-
nedseettelse kommer inden december.

Arsagen til den @ndrede renteprog-
nose har sin baggrund i flere forhold:

En betydelig forveerring af veekstud-
sigterne primeert som folge af den
uventede eskalering af den finansielle
krise, men ogsa en nedjustering af vig-
tige nagletal.

En mere favorabel udsigt for inflatio-
nen. Markant lavere ravarepriser har i

kombination med de forvaerrede
vaekstudsigter gjort et scenario med la-
vere inflation mere sandsynligt.

En signifikant afdeempning af marke-
dets inflationsforventninger. I det aktu-
elle miljo er det stadigt vanskeligere
for ECB at heevde at inflationen giver
anledning til bekymring.

Aktuelt har markedet priset en ren-
tenedsaettelse ind pa 90 bp over det
kommende éar. Det er i den forbindelse
veerd at ggre opmeerksom p4, at marke-
det historisk set har en tendens til at
prise flere rentenedsattelser ind, nar
den farste er en realitet. Danske Banks
renteanalytikere tror derfor, at der er
plads til et lille yderligere fald i obli-
gationsrenterne herfra.

Anbefalinger

P4 lang sigt ser iseer lange danske real-
kreditobligationer billige ud. Nar kre-
ditkrisen klinger af, er der derfor mu-
lighed for paene afkast. Men aktuelt
kan det ikke anbefales, at kgbe lange

realkreditobligationer. Risikoen er gan-
ske enkelt for stor.

Ellers fastholdes de overordnede an-
befalinger gennem de senere méneder.
Dvs. man bgr primeert investere i det 2
— 5 arige segment pa rentekurven, da
renterne ventes at falde mest her i takt
med, at de gkonomiske udsigter for-
veerres yderligere.

Traditionelt har obligationer med
den laveste kuponrente som udgangs-
punkt veeret de mest attraktive for dan-
ske private investorer. Arsagen er som
bekendt, at jo lavere kuponrenten er,
desto lavere er kursen — og da kursge-
vinster er skattefrie for private, betyder
det, at netop lavkuponobligationerne
altid er populere. Gennem den senere
tid er de imidlertid blevet ofre for de-
res egen succes. Efterspgrgselen har
ganske enkelt sendt prisen for hgjt op,
s& det nu er mere attraktivt at kebe
4%-obligationer, nar man skal finde in-
teressante Flex-obligationer i det 2-5
arige segment.
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Makroekonomi

De okonomiske orakler har det sveert

Finansielle kriser og berskrak er svaere at fa oje pa selv for eksperterne, viser historien.

Og alt tyder p3a, det bliver vanskeligere i fremtiden.

Vi befinder os i den verste finanskrise
siden 30’erne, og hverken centralban-
ker, gkonomer, politikere eller investo-
rer s det komme. Men det er ikke for-
ste gang, at selv eksperterne, de folk
der har den sterste indsigt i finans og
gkonomi, tilsyneladende har levet i en
anden virkelighed.

Tag fx Irving Fischer, en gkonom,
hvis bidrag til den gkonomiske teori er
omgeaerdet med stor respekt den dag i
dag. Men hans indsigt i aktiemarkedet
og finansverdenen kneb det med i
1929, hvor han udtalte til pressen:

»Stocks have reached what looks like
a permanently high plateau.«

Kort efter krakkede Wall Street, og det
blev starten pa den veerste depression
i USA’s historie. Siden har mange an-
dre i teorierne serdeles kompetente
gkonomer og eksperter begaet lignen-
de katastrofale fejlbedgmmelser, som i
bagklogskabens lys virker helt tabeli-
ge. Fx var der ingen, der forudsé ber-
skrakket i USA i 1987. Japans ejen-
doms- og aktiekollaps i 1990, der
holdt landet i permanent lavkonjunk-
tur de folgende 15 ar. Eller finanskri-
sen i 1998, hvor iser hedgefonde med
voldsomt gearede investeringer i
usunde Emerging Markets var en vee-
sentlig del af drsagen til chokbglgerne
i de finansielle markeder, da aktivmar-
kederne toppede og tvang de overgea-
rede fonde til salg af aktier og obligati-
oner over hele verden. Starten pa en
salgsspiral, der endte med Ruslands
devaluering og geeldsdefault samt kol-
lapset i den enorme hedgefond LTCM.

Som for resten havde to nobelpristage-
re i gkonomi i topledelsen.

Heller ikke IT-krakket i 2000-2002
blev forudset af mange, da der samti-
dig var en voldsom fascination af in-
formationsteknologiens muligheder.
Ligesom ingen havde forudset, at de
store udviklingsgkonomier fra drtu-
sindskiftet til i dag ville vokse med s&
stor hast, og medvirke til at femdoble
olieprisen og sende alle andre ravarer
til himmels. Og sa er der selvfalgelig
finanskrisen, vi befinder os i. Ingen
havde i deres vildeste fantasi forestil-
let sig, at den trods alt beskedne grup-
pe af gkonomisk svage boligejere i
USA skulle sende det globale finan-
sielle system i dyb krise, fordi banker
over hele verden havde foretaget vold-
somt gearede investeringer i lantager-
nes obligationer.

Hvad skal vi med ekonomer?

Her er blot neevnt nogle af gkonomer-
nes mange »blinde vinkler«, der ud-
viklede sig til katastrofer i stgrre eller
mindre omfang. Men der er mange fle-
re. Med en sadan historik er det vel ri-
meligt at spagrge: Hvad skal vi egentlig
med gkonomerne? Hvorfor er der al-
drig nogen, der ser problemerne pa
forhand?

»Hvis man tager udgangspunkt i
den aktuelle krise, sa var der ganske
vist nogle fa, der sa det. Men de skad
til gengaeld med spredehagl, og tog fejl
i sa meget andet. Kendsgerningen er,
at det er yderst sjeeldent det lykkes for
nogen at forudsige de ekstreme begi-
venheder. Det er vigtigt, at man kender
praemissen for finansielle og gkonomi-
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ske prognoser. Og det er, at man er
ngdt til at antage nogle eksterne relati-
oner samt at gkonomien og markeder-
ne arter sig »som de plejer« og ber
gore i henhold til gkonomisk teori, «
siger Steen Bocian, chefgkonom i Dan-
ske Bank.

Men problemet er, at selv om gkono-
mierne og de finansielle markeder ar-
ter sig som de plejer i lange perioder,
sé sker det altsd igen og igen, at der
opstar nogle ubalancer — og hver gang
kommer de i en ny forkleedning. I
1987 var det computergenererede
salgsordrer, der fik skylden for ber-
skrakket — markedet kom faktisk rela-
tivt hurtigt op igen. I 1997-1998 var
det betalingsbalancer i Asien finansie-
ret af kortfristede udlandslédn samt en
ukontrolleret veekst i hedgefondes om-
fang og gearede investeringer samt
Ruslands devaluering og geeldsdefault,
der var hovedforklaringen.

IT-boblens undskyldning var over-
vurderingen af den nye era, som in-
formationsteknologien varslede. Og
denne gang er der mange forskellige
forhold, der er skyld i, at det er kom-
met sd vidt — lige fra en uansvarlig
pengepolitik i USA til lige s& uansvar-
lige investeringer fra mange banker
verden over kombineret med fejlvur-
derede ratings fra verdens farende kre-
ditvurderingsinstitutter. Og det vaerste
af det hele har veeret indpakningen.
De finansielle instrumenter, som de
mange og voldsomt gearede kreditin-
vesteringer har veeret pakket ind i — og
som har veeret placeret uden for ban-
kernes balancer, sa de ikke har belastet
kapitalkravene.



» | can calculate the motions of the heavenly

bodies but not the madness of people.«

ISAAC NEWTON, 11721, KORT EFTER AT HAN

HAVDE TABT EN FORMUE PA AKTIEMARKEDET
EFTER KOLLAPSET I »THE SOUTH SEA BUBBLE«.

»Nu ma bankverdenen formentlig fin-
de sig i en langt skrappere regulering,
sé det ikke kan ske igen, at banker
over hele kloden patager sig helt uan-
svarlige risici. Men problemet er, at du
kan regulere det du kender, men ikke
det du ikke kender. Skrappere regule-
ring kombineret med @get ansvarlig-
hed i de finansielle institutioners di-
rektioner og bestyrelser vil maske sik-
re en sund udvikling de neste 4-5 ar,
men sd vil et ubehageligt karaktertreek
i menneskets natur, grddigheden, igen
begynde at skabe ubalancer i en eller
anden form, og det tror jeg aldrig vil
@ndre sig,« siger chefgkonomen.

De udviklede landes hybridekonomi
Han mener, at den aktuelle systemkri-
se er et eksempel p4, at markedskreef-
terne er kert for vidt, men peger samti-
dig pé det problematiske i, at man
ikke vil tage konsekvensen af det.

»I den sdkaldt udviklede verden har
vi jo i virkeligheden sat os mellem to
stole i og med, at vi har lavet en hybrid
mellem den rene markedsmodel og en
reguleret gkonomi. Fundamentet for
den aktuelle krise blev jo reelt lagt af
den amerikanske centralbank i 2002-
04. Det kan forsvares, at man satte ren-
ten drastisk ned for at afbgde en hard
landing i skonomien omkring 2001,
men man foretog et fejlagtigt indgreb i
markedsmekanismerne ved at holde
renten sa lav i flere ar. Herved skabte
man grundlaget for en umadeholden
kreditgivning og voldsom opblomstring
i gearede investeringer,« siger Bocian.

Nu er skaden altsa sket, og forhabent-
lig har verden leert noget af det. Det har

man forresten sagt hver gang, vi har op-
levet finanskriser og barskrak.

Vanskeligere at lave prognoser?

Men sé er der ogsd problemet med at
forudsige skonomiernes udvikling og
gennemskue, hvordan det hele haenger
sammen. Vi lever i en stadig mere glo-
baliseret verden, med internationale
selskaber spredt over hele verden,
geeld og tilgodehavender fordelt pa
kryds og tveers, krydret af et virvar af
finansielle instrumenter og krydsejer-
skaber, vanskeligt mélbare vidensgko-
nomier og en voldsom magtforskyd-
ning fra den udviklede verden til de
steerkeste udviklingsgkonomier.

Kan det overhovedet lade sig gore at
lave nogenlunde trovaerdige okonomi-
ske prognoser i en sddan verden?
»Det er sveert og det bliver svaerere at
finde de rigtige informationer, iser i
de nye gkonomier, i serlig grad Kina.
Der er en gkonomiske magtforskyd-
ning i gang over mod Asien, som det
er svaert at sige, hvordan vil arte sig.
Isaer de politiske reaktioner bliver in-
teressante at folge. Maske vil vi i de
udviklede lande se en tendens til
antiglobalistiske modtraek for at deem-
me op for en gget indflydelse fra de
kapitalsteerke gkonomier i Asien. &An-
dringen af den globale magtbalance er
en meget stor usikkerhedsfaktor. Det
samme geelder malingen af gkono-
miernes veerdier og ydeevner. Man
kan fa et vist indtryk af veerdiskabel-
sen i en vidensgkonomi, ved at se pa
salgspriserne for de ydelser, der pro-
duceres. Men det giver ikke noget

klart indtryk af, at den veerdiskabelse,
der er undervejs. Og desuden kan man
jo ikke male den offentlige sektor pa
den made,« siger Bocian.

Hvordan ser verden ud om 10 ar?
»God, mild og paradisagtig! Det er
uhyre vanskeligt at geette sa langt
frem. Men med sikkerhed kan vi sige,
at BRIK-landene vil fylde meget mere i
verdensgkonomien og sammen med
opkeb fra Sovereign Wealth Funds
med baggrund i Asien og Mellemgsten
og en stadig steerkere global konkur-
rence og magtforskydning vaek fra
OECD-landene vil vi opleve stigende
politiske spaendinger, hvilket vi allere-
de har set konturerne af i dag med
sammenbruddet i DOHA-runden og
protektionistiske signaler fra Obama,«
siger Steen Bocian.

Men den udviklede verdens eventu-
elle kamp mod globaliseringsprocessen
kan blive lige s& absurd som Don Qui-
xotes kamp mod vindmgllerne. Udvik-
lingsgkonomierne har nemlig demogra-
fien pa deres side. Hvor OECD-landene
typisk har en steerkt aldrende befolk-
ning med udsigt til mange pensionister
i forhold til arbejdsstyrken i de kom-
mende artier, sd har de fleste udvik-
lingsgkonomier en omvendt befolk-
ningspyramide med en meget stor an-
del af befolkningen under 30 ar i dag.

Verden er i hastig forandring, og den
er sveer at forudsige. Men en ting er
sikker. Vi har ikke set den sidste fi-
nanskrise. Det er i sagens natur vilké-
rene for de frie markedskraefter og den
kapitalistiske samfundsmodel.
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Aktieanbefalinger

Aker Solutions
- forendeioliseservice

Aker Solutions er ledende inden for ingenierydelser og inte-
grerede konstruktioner, sdsom borerigge og brende til udvin-
ding af olie og gas - seerligt pa sveert tilgeengelige omrader
langt under havoverfladen. Selskabets forretninger spaender
desuden over konstruktion af raffinaderier og kemikaliepro-
duktion, minedrift og elektricitetsgeneration. Selskabet hav-
de 12007 en omseetning pa NOK 58 mia.

Aker Solutions venter et staerkt marked i alle divisioner, er
reprasenteret pa steerke vaekstmarkeder, og godt med i kap-
lebet om sterre ordrer i omrader som Kazakhstand (Kasha-
gan-feltet), Nordseen (den norske del) og Baretnshavet.

Danske Markets Equities (DME) fremheever Aker Soluti-
ons som en attraktivt vaerdiansat investering i det globale
boomende olieservicemarked. Vi mener, der er mulighed for
en relativ revurdering i lebet af 2008, efterhanden som sel-
skabet viser sin evne til at levere pa marginmalene for 2008
og senere.

Aker Solutions hari forhold til konkurrenterne, opnaet af-
kast over gennemsnittet, men handles til multipel- rabatter
pa omkring 30 pct., nar man ser pa negletal sasom P/E for
den forventede indtjening i 2009 og pa selskabets fulde veer-
diiforhold til det ventede bruttoresultat.

Af veesentlige risici ved Aker Solutions kan naevnes en
svagere end ventet eksekvering af projekter eller skuffende
marginudvikling f.eks. som felge af accelererende omkost-
ningsniveau. Selskabets ordrebog for H1 2008 har veeret
lidt skuffende, men til gengeeld blev tredje kvartal et af de
bedsteilang tid mht. annoncering af nye ordrer, hvilket bor-
ger for et solidt regnskab 23. oktober, og fierner en del af
usikkerheden omkring veekstraterne for 20038/10.

DME har en Keb-anbefaling med et kursmal pa NOK 155
per aktie.
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02-04-2004
23-07-2004
05-11-2004
21-02-2005
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01-09-2003
06-01-2004
11-05-2004
10-09-2004
12-01-2005
20-05-2005
19-09-2005
18-01-2006
24-05-2006
25-09-2006
26-01-2007
06-06-2007
04-10-2007
08-02-2008
18-06-2008
18-08-2008

A. P. Moller-Meaersk
til lavpris

A. P. Meller-Meersk (APM) er et globalt selskab med aktiviteter
indenfor marinetransport, olie og gas produktion, skibsbygning
og supermarkedsdrift. Selskabet er delt op i fire hoveddivisio-
ner, Container and Related Activities, Energy, Shipping and Off-
shore samt Retail and Other Business.

APM er et potentielt godt keb lige nu, idet aktien vurderes at
veere attraktivt prissat, bl.a.ilyset af, at 2/3 af containerdelen
ifelge Danske Markets Equities (DME] ikke er priset ind i aktien.

APM har globale olie- og gasaktiviteter - som i 2007 stod for
omkring 61,5 pct. af indtjeningen pa driftsindtjeningsniveau -
der har gode udsigter pa bade pa kort og leengere sigt. Selska-
bet er positivt eksponeret over for en styrkelse af dollaren, idet
bade olie- og fragtrater afregnes i dollar, og Meersk har flere ind-
teegter end udgifter fra olie. | den forbindelse er det veerd at
naevne, at bankens valutaanalytikere som udgangspunkt forven-
ter en styrkelse i dollaren ilebet af det kommende ar.

Den sterste potentielle kurstrigger er, at selskabet er godt
eksponeret over for et opsving i den amerikanske ekonomi, som
banken venterilebet af 2009. En anden mulig trigger er en po-
sitiv udvikling i den globale ekonomi.

| en tid, hvor risici figurerer hejt pa agendaen, vurderer DME,
at risici omkring aktien er: En markant sveekkelse af den globale
ekonomi med efterfelgende pres pa fragtrater for container-
fragt; en svaekkelse af dollaren og fald i oliepriserne; strategipla-
nen fra Streamline slar fejl; problemer pa selskabets oliefelter;
som kan forringe eller udskyde produktion; og til sidst politisk
ustabilitet.

DME har en Akkumuler-anbefaling pa APM med et kursmal
pa DKK 62.500 per aktie.



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

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

pavirke afkastet pa de udenlandske aktier.

Beiersdorf AG - mulig opkebskandidat

Tyske Beiersdorf producerer forbrugervarer. Mest kendt er
hudplejemeerket NIVEA. Derudover er der lazbeplejemeer-
ket Labello samt over 300 selvklaebende tapesystemer til
industri- og privatkunder. Hovedparten af omsastningen sker
i Europa, men selskabet star med gode muligheder for at age
vaeksten paent i specielt Asien.

Beiersdorf har for nylig kebt et selskab inden for harpleje-
midler, hvor der er gode veekstmuligheder. Pa kort sigt krasver
det egede markedsferingsudgifter for at styrke kundernes op-
fattelse af produktet. Omvendt er det med til at ege salgs- og
indtjeningsvaeksten pa leengere sigt og dermed forretningens
langsigtede helbred.

Goldman Sachs (GS) vurderer, at hvis Beiersdorf skuffer
indtjeningsmeessigt, vil selskabet blive en attraktiv opkebsmu-

lighed for enten en konkurrent eller for et selskab, som ensker

at afnotere selskabet. Det vil veere med til at laegge en bund
under aktiekursen. De seneste virksomhedsopkaeb i branchen
peger i retning af, at Beiersdorf ber handles til en hejere pris
end den nuveerende aktiekurs.

Med to sterre produktlanceringer forventes Beiersdorf at
fremvise solid salgsveekst i de kommmende kvartalsregnskaber,

der vil overstige aktiemarkedets forventninger. Risici for
Beiersdorf er aftagende volumenveekst, egede input omkost-
ninger samt ufavorable beveegelser i valutakurser og manglen-
de evne til at opna og fastholde omkostningsbesparelser.

Goldman Sachs har en Keb-anbefaling pa aktien og et kurs-
mal pa EUR 53 per aktie.
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02-01-2004
03-05-2004
27-08-2004
23-12-2004
22-08-2005
16-12-2005
18-04-2006
15-08-2006
11-12-2006
13-04-2007
13-08-2007
07-12-2007
14-04-2008
11-08-2008

26-04-2005

Burger King har internationale muhgheder

Burger King (BK]) har over 11.500 forskellige restauranter
rundt omkring i 72 lande. Til sammenligning har McDonald godt
33.000 restauranter. 2/3 af alle restauranter og godt 80 pct. af
selskabets indtjening kommer fra USA og Canada. 9 ud af 10
BK restauranter er ejet og drevet pa franchase-basis. Hver
franchise-tager betaler et royalty-fee til BK - og det er hoved-
parten af BKs indtjening.

BK har udviklet forretningen positivt de senere &r med nye
menuer, og udvidede abningstider og dermed ogsa basis for at
servere morgenmaltider og sen aftensmad. En ny prisstrategi
er ogsa startet, hvilket er positivt, da BK netop har »pricing po-
wer, dvs. efterspargslen ikke meerkbart pavirkes af priseen-
dringer.

Fremadrettet forventer BK at kunne ekspandere markant
uden for Nordamerika, og det vil skabe et solidt fundament for

en god salgs- og indtjeningsveaekst.
BK har et solidt brohoved i
Latinamerika, hvor det er
sterre end McDonald,
hvorimod BK pt. ikke er

seerlig synligi Asien.
Det a=ndres de kom-
mende ar.

Med lancering af nye menuer, der vil understette veeksten i spe-
cielt USA, forventes BK at fremvise salgsveekst i de kommende
kvartalsregnskaber, der vil overstige aktiemarkedets forvent-
ninger.

Risici forbundet med aktien er ravarepriser pa f.eks. okseked
og meelkeprodukter, som kan presse selskabets indtjening.

Goldman Sachs har Keb pa aktien med et kursmal pa USD
31 per aktie.
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Kort nyt

"Alt, hvad der kan

opfindes, er opfundet

CHARLES H. DUELL
US OFFICE OF PATENTS 18989

Headbanging giver
strem til mobilen

I takt med at beviserne for menneskets bidrag til klimasen-
dringerne tager til, skeerpes ogsa kaplgbet om at frembringe
teknologier og lgsninger, der vil bremse den globale opvarm-
ning. Og det skorter ikke pa kreativitet.

Tradlese headsets til mobiltelefonen giver brugeren frihed
til at slentre omkring og plapre las eller kere i bil og gore det
samme. Men det giver dog ikke den fuldstendige frihed —
batterierne skal jo lades op en gang imellem, og sa er man
bundet til en oplader og et stik. Men Plantronics i Californi-
en har en lgsning. Selskabet har opfundet et lille apparat,
som bestar af et lille svinghjul i et magnetfelt, som roterer og
dermed genererer stregm, nar personen beveager hovedet.

Ifglge selskabet vil apparatet tillade mere eller mindre uaf-
brudt snak i mobilen uden at man skal lade op pa normal
vis. Om det indebeerer, at man skal nikke eller ryste pa hove-
det konstant mens man snakker fremgar ikke af selskabets
pressemeddelelse. / New Scientist

Finanskrisen sender
ravarer ned

Finanskrisen heerger alle finansielle markeder for ti-
den, og ravaremarkedet er ikke stedet, hvor man skal
flygte hen. Den aktuelle tumult har en sikker taber, og
det er veeksten. Banker, der kollapser eller keemper for
at holde sig i live heemmer lysten og muligheden for at
ldne penge ud og det pavirker investeringer negativt.
Som en konsekvens af de svagere veekstudsigter har
Danske Analyse nedjusteret prognosen for ravarepriser
i fijerde kvartal 2008 samt for helaret 2009. Heriblandt
olieprisen, der nu forventes at handle til en pris pa
godt 100 dollars pr. tende i gennemsnit i det kommen-
de halve ér. En permanent pris under 100 anses for
usandsynlig, ikke mindst fordi OPEC synes at have
trukket en streg i grkensandet ved netop denne greense.
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Den globale

okonomi pa randen
af recession

Den globale gkonomi ligger underdrejet efter at
vaere blevet ramt af to alvorlige negative stad
det seneste ar — den finansielle krise og ravare-
prisernes himmelflugt. Krisen i den finansielle
sektor er gdet hardt ud over de globale bolig-
markeder, mens stigningen i ravarepriserne har
presset forbruget ned.

I de kommende kvartaler vil de udviklede
gkonomier balancere pa randen af recession
med meget lav veekst i USA, Euroland, Storbri-
tannien og Japan. Danske Analyse venter et
gradvist — om end skrgbeligt — opsving i USA i
1. halvar 2009, som breder sig til resten af de
udviklede gkonomier i lgbet af 2009. Det frem-
gér af Globale Scenarier, Danske Analyses net-
op udsendte kvartalsoversigt, der vurderer tem-
peraturen i den globale gkonomi.

Vaekstprognosen for USA er stort set usendret
siden sidst. Der ventes fortsat et fald i ameri-

kansk vakst her i 2. halvar 2008, nar virknin-
gerne af skattelettelserne falder ud, samtidig
med at boligmarkedet fortsat treekker ned.
Vekstbidraget fra eksporten falder ogsd, i takt
med at den globale gkonomi gar ned i omdrej-
ninger. Der ventes dog en gradvis bedring i 1.
halvér 2009, hvor forbrugsvaksten understgttes
af lavere inflation, og situationen pda boligmar-
kedet letter. De lave lagre i virksomhederne be-
tyder, at der er udsigt til gget produktion, nar
der igen kommer gang i efterspgrgslen.
@konomerne har nedrevideret veekstprogno-
sen for Euroland og venter yderligere fald i akti-
viteten i ar og et stykke ind i 1. halvar 2009. Af-
matningen i Euroland skyldes lav forbrugsveekst,
en kraftig svaekkelse af eksporten og lavkonjunk-
turen pa boligmarkedet. Der ventes et forsigtigt
opsving i 2. halvér 2009 pé baggrund af gget
vaekst i USA og stgrre realindkomststigninger, ef-
terhdnden som inflationen falder.
Opbremsningen har bredt sig til de fleste
Emerging Markets-lande, og vaeksten og indu-
striaktiviteten er pa vej ned i Asien, Central- &
@steuropa og Latinamerika. Mellemgsten er nu
den eneste stgrre vaekstlomme. Den store stig-
ning i inflationen, der er drevet af olie- og fade-
varepriserne, har ramt EM-landene i Asien ser-
lig hardt, og de asiatiske centralbanker har ned-
tvungent méttet stramme pengepolitikken.



Statsstotte til
solenergii USA

Begge kamre i Kongressen vedtog for nylig, at for-
leenge statsstatten til fremme af solenergi. Ordnin-
gen, der vil geelde frem til 2016, giver virksomhe-
der og boligejere mulighed for at treekke en betyde-
lig af omkostningerne til installation af
solenergianleeg fra i skat. Lovpakken indebeerer
ogsa en forlengelse af stotte til vindenergi et ar
endnu samt en to ars forlengelse af anleg baseret
pé geotermisk energi og biomasse. Der er desuden
rabatordninger pé kab af plug-in elektriske biler og
statte til fremme af gget brug af smart meters, der
forbedrer energieffektiviteten.

Veekst1solenergien

I 2013 vil markedet for solenergisystemer — besta-
ende af moduler, systemkomponenter m.v. — om-
seette for over 100 mia. dollars arligt, lyder estima-
tet fra analysebureauet Lux Research, der samtidig
pépeger, at konkurrencen i branchen bliver hard
efter 2009.

Er redningspakker
bankkriser altid en god
de?

Den Internationale Valutafond, IMF, har for nylig offentlig-
gjort et arbejdspapir om systemiske bankkriser. dkonomerne
bag analysen undersggte 124 systemiske bankkriser. En syste-
misk bankkrise defineres som en situation, hvor et lands er-
hvervs- og finanssektor oplever et stort antal betalingsstands-
ninger, og finansielle institutioner og virksomheder star over
for alvorlige problemer med at betale kontrakter i tide. Som
et resultat heraf vil omfanget af dérlige 1an stige markant og
hele eller det meste af bankssektorens kapital udtemmes. Si-
tuationen kan veere sammenfaldende med svaekkede/falden-
de aktivpriser (som aktier og ejendomspriser), kraftige stig-
ninger i den reale rente og en nedgang i kapitalstremme. Det
lyder som en meget god beskrivelse af den aktuelle krise..

Ud af disse 124 kriser udgjorde misligholdte lan pa bunden
gennemsnitligt 33 pct. af bankernes laneportefalje. IMF pape-
ger ogs4, at de finanspolitiske omkostninger samt nedgangen
i BNP typisk er store i de farste fire ar af krisen.

IMF fremhever, at eksisterende empiriske undersggelser
har vist, at bistand til bankerne og deres ldntagere kan have
den stik modsatte effekt, og resultere i stigende tab til banker-
ne, som ofte misbruger hjelpen ved at tage uproduktive risici
pé regeringens regning. Det typiske resultat af den overbee-
renhed fra samfundets side, som ligger i en redningsaktion,
er et dybere hul i bankernes nettoverdi, stigende skattebyr-
der til finansieringen og en strammere kreditgivning og gko-
nomisk nedgang end det ville have veeret tilfeeldet uden en
redningsaktion. Analyser pé tveers af landegraenser til dato
viser videre, at akkommoderende politiske tiltag i en bankkri-
se (sasom likviditetsstotte og eksplicitte regeringsgarantier pé
finansielle institutioners passiver) har en tendens til at veere
finanspolitisk dyrt, og at disse sarlige politikker ikke ngd-
vendigvis accelererer hastigheden af et gkonomisk opsving.




Kort nyt

Indien og Kina, verdens to folkerigeste
nationer med hhv. 1,1 og 1,3 mia. ind-
byggere, ligger i samme del af verden
og kan bryste sig af, at veere verdens
farende udviklingsgkonomier. Men
der er stor forskel i de to landes ud-
vikling. I Kina er verdens starste fol-
kevandring i fuld gang, idet det veelter
ind med folk fra landbruget til indu-
strien i byomraderne. 600 millioner
mennesker, naesten halvdelen af Kinas
befolkning lever allerede i byerne,
hvoraf mindst 100 er steget til et ind-
byggertal over 1 mio. Ifglge konsulent-
huset McKinsey far Kina desuden et
nyt Chicago (3 mio. indb.) hvert ar.
Men i Indien ser der anderledes ud.
Af arbejdsstyrken pa godt 400 mio. le-
ver de 78 pct. heraf i landomréder. Den
strukturelle transformation fra lavpro-
duktivitets landbrug til hgjere produk-
tivitet i industrien har veeret maerkbart
langsom. I dag beskaeftiger landbruget

omkring 60 pct. af arbejdsstyrken, men
genererer til gengeeld kun 20 pct. af
BNP. Ifglge en undersggelse var der i
2004 knap 7 mio. mennesker beskeefti-
get i den indiske fremstillingssektor
mod 61 mio. i Kina. Selv om tallet mu-
ligvis undervurderer det faktiske, er
billedet ikke til at tage fejl af: Der er en
gigantisk forskel i forhold til Kina, nar
det handler om udvikling af fremstil-
lingssektoren. Uanset hvor dynamisk
Indiens informationsteknologi- og ser-
vicesektor er, er den ganske enkelt ikke
tilstreekkelig til at absorbere tilstraekke-
lig arbejdskraft og dermed lgfte flere ud
af fattigdommen. Indien har brug for at
skabe mange millioner arbejdspladser i
fremstillingssektoren. Hvorfor har lan-
det ikke skabt dem?, sparger Financial
Times.

Det er der mange forklaringer pa og
de omfatter darlig infrastruktur, util-
streekkelig elforsyning, arbejdsregler,

alse pa vejen m

der gar det vanskeligt at fyre folk, et
tungt bureaukrati og vanskeligheder
med at skaffe tilstraekkelige landomra-
der til etablering af industri. Men den
starste forhindring er ifslge professor
Amartya Sen, Indiens nobelprisvinder
i pkonomi, at landet i mange ar har
forsgmt basal uddannelse og forbed-
ring af sundhedsstandarden, hvilket
bergver Indien den sunde, raske og
veluddannede arbejdsstyrke, som en-
hver konkurrencedygti industri har
brug for.

Hvor megen reedsel og ulykke Mao
Tse Tung end forméede at patvinge
Kina i sit diktatur, s& formaede han
trods alt at etablere skoler og rudimen-
teer sundhedspleje til benderne, pape-
ger han.

»Kinas industrialiseringstog karer
pé det sikre fundament af maoistiske
skinner,« siger Amartya Sen til Finan-
cial Times.

Skal du refinansiere til december? Overvej kurssikring

Finanskrisen er ikke overstaet pa fa maneder. Til december
skal 300.000 danskere refinansiere realkreditlan med varia-
bel rente til en ny rente ved en auktion, der omfatter obliga-
tioner fra forskellige realkreditinstitutter for 300 mia. kr.

Finanskrisen betyder, at der er ekstraordineert stor usik-
kerhed om renteudviklingen. Realkreditrenterne arter sig
ikke som de plejer, da der er pres péa det danske realkredit-
marked for tiden. Samtidig er likviditeten knap i finanssek-
toren, hvilket ogsa kan pavirke auktionen negativt til decem-
ber.
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De store udsving, vi oplever pa rentemarkederne i denne
tid stemmer neeppe overens med en almindelig lantagers ri-
sikoprofil. Det anbefales derfor, at man overvejer kurssik-
ring af sit FlexLan, dvs. man kan velge at fastlase renten pa
sit 1an allerede nu.

Det kan ikke udelukkes, at renteudviklingen arter sig sa-
ledes, at pengene til kurssikring er spildt. Til gengeeld kan
du sove roligt om natten. Tag en snak med en radgiver og fa
lavet et beregningseksempel pd, hvad en kurssikring bety-
der for dig.



Skat

Mellemskatten

der blev V& k

Eller var det nu ogsa det der skete?

I efterdret 2007 vedtog regeringen og Dansk Folkeparti en
skattepakke indeholdende lavere skat pa arbejde.

Den starste del af pakken udmentes ferst i 2009, hvor du

vil opleve falgende endringer:

¢ Beskaeftigelsesfradraget forhgjes til 4,25 pct. 12008 ud-
gor det 4,0 pct. Det maksimale beskaeftigelsesfradrag ud-
gor i 2008 12.300 kr. og stiger med 1.300 kr. til 13.600 kr.
i2009.

¢ Personfradraget forhgjes med 500 kr. udover den almin-
delige regulering.

¢ Mellemskattegraensen forhgjes séledes, at den svarer til
greensen for topskat. Greensen for top- og mellemskat er i
2009 fastsat til 347.200 kr.

De to farste punkter medfarer en maksimal skattebesparelse
pé 1.800 kr. x 39 pct., svarende til 702 kr.

Seerligt det sidste punkt omkring mellemskatten har givet
anledning til en del forvirring, da mange har faet opfattel-
sen af, at mellemskatten forsvandt eller, at topskatten nu
var 21 pct.

Dette er ingenlunde tilfeeldet. Der er blot tale om at mel-
lemskattegreensen forhgjes.

P& din forskudsopggrelse vil du derfor som hidtil opleve
sarskilte beregninger af top- og mellemskat. Arsagen hertil
er, at der stadig er forskelle i beregningerne af top- og mel-
lemskat.

Ved beregning af mellemskat er der mulighed for at over-
fore eventuelt uudnyttet bundfradrag mellem egtefeller.
Denne mulighed eksisterer ikke ved beregningen af topskat.

Endvidere fragar indbetalinger til kapitalpension kun ved
beregningen af mellemskatten. Fradragsveerdien udger séle-
des kun 45 pct.

Hvad betyder den forhejede mellemskattegraense for dig?
Tjener du over 347.200 kr. efter arbejdsmarkedsbidrag og
eventuelt SP-bidrag skal du stadig betale bédde top- og mel-
lemskat. Forhgjelsen af mellemskattegreensen har derfor
ikke betydning for den skat, som du skal betale af den sidst
tjente krone, men du vil som det fremgdr af skemaet opna
en skattebesparelse pa ca. 4.700 kr.

Tjener du under 347.200 kr. efter arbejdsmarkedsbidrag og
evt. SP-bidrag bliver din lgn derimod maksimalt beskattet
med ca. 39 pct.

Dette betyder s modsat, at f.eks dine indbetalinger til
pensionsordninger kan have en lavere fradragsveerdi end i
2008.

I nedenstdende skema kan du se din skattebesparelse,
som folge af forhgjelsen af mellemskattegreensen, beskeefti-
gelsesfradraget samt personfradraget:

Lenindkomst efter arbejdsmar- Besparelse

kedsbidrag og eventuelt SP-bidrag iforhold ti1 2008*
400.000 kr. 4.746 kr.
347.200 kr. 4.746 kr.
320.000 kr. 3.114 kr.
300.000 kr. 1.914 kr.
279.800 kr. 820 kr.

* FORUDSATNING: UGIFT PERSON.

Det er endnu uvist om SP-bidraget ogsa bliver suspenderet
i2009.

Er du gift?

Som navnt kan mellemskattegraensen stadig overfares mel-
lem aegtefeeller. Er du gift vil du derfor opleve, at I tilsam-
men kan tjene 134.800 kr. mere efter arbejdsmarkedsbidrag
og eventuelt SP-bidrag i 2009 uden, at I skal betale mel-
lemskat.

Tjener en af jer mere end 347.200 kr. efter arbejdsmar-
kedsbidrag og eventuelt SP-bidrag skal der stadig betales
topskat, men ikke ngdvendigvis mellemskat.

Hvis I begge tjener mere end 347.200 kr. efter arbejdsmar-
kedsbidrag og eventuelt SP-bidrag vil den samlede skatte-
besparelse udgere ca. 9.500 kr. I vil dog stadig opleve, at
skatten af den sidst tjente krone vil udgare ca. 63 pct.

Har du spergsmal til den nye mellemskattegrenses be-
tydning for fradragsveerdien af dine pensionsindbetalinger,
er du velkommen til at kontakte din radgiver.
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Udsigt til fortsatte pris-
fald pa boligmarkedet

Boligmarkedet toppede i 2006, men nedturen er langt fra slut endnu.

For nogle er nedturen pé boligmarke-
det naturligvis en fordel. Unge famili-
er, der endnu ikke har investeret i en
ejerbolig kan glaede sig over, at der er
udsigt til at kunne kabe en bolig langt
billigere end hidtil.

Mens aktuelle boligejere har udsigt
til faldende friveerdier. Og hvis de har
FlexLan®, der star over for en refinan-
siering til december, er der ogsé risiko
for en hgjere ménedlig ydelse, hvis kri-
sen i den finansielle sektor fortsaetter,
hvilket der trods redningspakkerne i
USA og mange andre lande er stor risi-
ko for.

Selv om det er en ringe trast, seerligt
for de boligejere, der har kabt bolig in-
den for de seneste ér, kan boligejere
dog gleede sig over, at markedet ven-
der igen pa et tidspunkt. I takt med at

den finansielle uro ebber ud, og Den
Europaiske Centralbank (ECB) lemper
pengepolitikken, vil boligejerne kom-
me til at opleve storre sikkerhed om-
kring den manedlige ydelse. Og efter
et par ar med faldende boligpriser, vil
boligpriserne hgjst sandsynligt igen
begynde at stige. Ser man tilbage pa
historien, s er de to seneste leengere
perioder med faldende boligpriser
blevet efterfulgt af perioder med bety-
delige stigninger i boligpriserne.

P& trods af udsvingene pé boligmar-
kedet, sa stiger boligpriserne pa len-
gere sigt lidt mere end de falder. Bo-
ligpriserne er i gennemsnit steget et
par procent mere end inflationen, for-
di boligejere skal have forrentet deres
boligkapital, og indkomsterne lgbende
stiger. Interessant i den forbindelse er
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det at neevne, at der ikke har veeret en
10-4rs periode pa det danske bolig-
marked, hvor priserne ikke har ligget
hgjere efter 10 ar. Dette geelder ogsa
perioden fra 1986-1995, hvorunder
boligmarkedet blev sendt til teelling af
kartoffelkuren i 1986.

Men det er notorisk vanskeligt at
time et boligkeb, s& man opna det hg-
jest mulige afkast af sin boligkapital.
Derfor bgr man fokusere mindre pé
boligkgb som en investering, og i ste-
det lade familiens boligbehov vere
udgangspunktet for ethvert boligkab.
Hvis man bliver boende i en ejerbolig
i lang tid, fx 30 &r, sa vil det have en
relativt beskeden betydning for den
samlede gevinst, om man har kgbt sin
bolig i begyndelsen eller ved slutnin-
gen af en boligkrise.
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De seneste to boligkriser

Den seneste nedgangsperiode pa bolig-
markedet var fra 1986 til 1993 og vare-
de lidt over 7 ar; mens krisen fra 1979

til 1982 var betydelig kortere med blot
3% &r — hvilket illustrerer vanskelighe-
den i at time boligkebet ud fra et inve-
steringsmaessigt synspunkt.

Hvis man kigger tilbage til slutnin-
gen af 1970’erne, sa begyndte udvik-
lingen pé boligmarkedet at vende efter
neasten 10 ar med uafbrudte stigninger
i boligpriserne. De nominelle boligpri-
ser faldt med 7,0 procent i 1979-1982.
Men da samtidig inflationen, udtrykt
ved forbrugerpriserne renset for energi
og fadevarer, steg voldsomt i denne pe-
riode, sé var faldet i de forbrugskorri-
gerede boligpriser faktisk pé hele 36,6
procent i perioden.
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Det var et fald af nogenlunde samme
starrelse som boligejerne var vidner til
under den sidste store boligmarkeds-
krise fra 1986 til 1993. Dog var faldet i
boligpriserne meget anderledes sam-
mensat. Inflationen var nemlig mar-
kant lavere end i 1970’erne. Tilpasnin-
gen af boligpriserne skete derfor ikke i
lige s& hgj grad gennem stigende for-
brugerpriser, men gennem fald i de
faktiske boligpriser.

Seerlige forhold ger sig geeldende

Det er vigtigt at understrege, at der er
mange sarlige forhold, der gennem ti-
den har gjort sig geeldende pé bolig-
markedet. I 1980’erne spillede lgbende
@ndringer af rentefradraget en rolle for
den manedlige boligydelse efter skat
for boligejerne. Iseer var seenkningen af
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Under boligkriseni 1979-1982 var
faldet i de faktiske, nominelle bolig-
priser beskedent. Men da inflationen
samtidig var meget hej, sa var der
tale om et fald i de forbrugskorrige-
rede boligpriser pa 36,6 pct. Under
krisen 1986-1993 var inflationen
langt lavere og tilpasningen af bolig-
priserne skete derforiseer gennem
fald i de nominelle boligpriser. Be-
meerk, at der efter begge kriseperio-
der har veeret kraftige stigninger i
boligpriserne.

KILDE: REALKREDIT DANMARK

rentefradraget fra 1986 til 1987 en neg-
lefaktor for intensiteten af boligprisfal-
det fra 1986 til 1993.

Ligeledes er der nogle specifikke for-
hold, der ger sig geeldende under den
nuvaerende afkelingsperiode. I modseet-
ning til tidligere har en masse boligejere
finansieret deres boliger med variabelt
forrentede lan, hvilket betyder en starre
folsomhed over for rentesendringer.

Dertil kommer, at halvdelen af alle
boligejere har afdragsfrie lan. Den stgr-
re folsomhed betyder, at man kan for-
vente en forsinket effekt fra de stigen-
de renter, der betyder, at priserne pa
parcel- og reekkehuse pé landsplan vil
falde med 4,5 procent i ar og omkring
5 procent til naeste ar. I 2010 forventer
Danske Analyse, at faldene aftager i
styrke til 1,2 procent.
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Skat

Skatteregler for
generationsskifte lempes

Vidste du, at folketinget
har vedtaget nye regler, der
forbedrer mulighederne for
skattefri overdragelse af

aktier fra foraeldre til bern?

Hvis ikke, kan du leese mere om de nye
regler her:

Skattefri overdragelse af

aktieridag

Ved skattefri overdragelse forstés, at
der ikke udlgses aktieavancebeskat-
ning af gevinsten pa aktierne hos over-
drageren af aktierne. Samtidig indtree-
der, den der erhverver aktierne, i over-
dragerens skattemeessige stilling og
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overtager dermed en skattebyrde. I
daglig tale kaldes dette, at aktierne
overdrages med »succession«.

Som reglerne er i dag, er det nor-
malt kun muligt i levende live at over-
drage aktier skattefrit med succession
til bgrn m.fl., hvis
e overdrageren er hovedaktioner, og
¢ den enkelte overdragelse af aktier

udger mindst 15 pct. af stemmeveer-

dien i selskabet.



Selvom aktierne overdrages skattefrit
med succession kan der blive tale om,
at der skal betales gaveafgift. Betaler
barnet ikke for de overdragne aktier el-
ler overdrages aktierne til favarpris,
skal der betales gaveafgift af gaveele-
mentet efter de almindelige regler.

Eksempel 2008

Er veerdien af aktierne i et hoved-
aktionaerselskab med én aktieklas-
se 2 mio. kr., skal der overdrages
aktier for 300.000 kr., svarende til
15 % af stemmeveerdien for, at
overdragelsen kan ske med succes-
sion.

Lempelse fra 2009!

De nye regler gor det muligt fra og med
1. januar 2009 i levende live at over-
drage aktier skattefrit, nar blot overdra-
gelsen udger mindst 1 pct. af aktieka-
pitalen. Der stilles ikke leengere krav
om, at overdrageren skal veere hoved-
aktionaer.

Omrédet for skattefri overdragelse
med succession i levende live udvides
dermed betydeligt. Efter eendringen
svarer reglerne for overdragelse af ak-
tier i levende live herefter til reglerne
for overdragelse af aktier med successi-
on i et dgdsbo.

Endvidere forbedres mulighederne
for et generationsskifte, idet de nye reg-
ler giver mulighed for, at aktierne kan
overdrages successivt i mindre poster.

Eksempel 2009

Er veerdien af aktierne 2 mio. kr.,
skal der overdrages aktier for
20.000 kr., svarende til 1 % af ak-
tiekapitalen for, at overdragelsen
kan ske med succession.

De nye regler geelder fortsat ogsa aktier
i bersnoterede selskaber. Der kan dog
fortsat ikke overdrages aktier skattefrit
i selskaber, som er »pengetanke. «

Acontoskat
for selskaber

Den 20. november er en vigtig dato for selskaber, det er nemlig
sidste chance for frivillig indbetaling af acontoskat.

Acontoskat er den indkomstskat som aktie- og anpartsselskaber
betaler i lgbet af indkomstaret.

Skal man spare op eller 1ane penge via skatten.
Nar det overvejes om selskabet skal indbetale frivillig acontoskat
for at spare restskattetilleegget eller tjene godtggrelsen ved over-
skydende skat, sa bagr det naturligvis indga i overvejelserne, hvad
omkostninger er herved. I den forbindelse skal det huskes, at
hverken tillaeg eller godtgarelse indgar i selskabets skattepligtige
indkomst.

Ved frivillig indbetaling af acontoskat i perioden fra 21. marts
til 20. november péleaegges selskabet et tilleeg pa 0,7 % af det ind-
betalte belagb.

Eksempel

Arets indkomstskat 0
Frivillig indbetaling 20. november 100.000
Tilleeg 0,7 % -700
Overskydende skat til udbetaling 99.300

Skal selskabet betale restskat, beregnes et restskattetilleg pé 6,3
% af restskatten for indkomstéret 2008. Restskat og restskattetil-
laeg forfalder til betaling den 1. november i kalenderéaret efter ind-
komstéaret. For selskaber, der forventer restskat for indkomstaret
2008, er det en fordel at indbetale frivillig acontoskat, hvis selska-
bet kan finansiere indbetalingen til en omkostning, der er mindre
end 6,3 % p.a. efter skat.

Har selskabet overskydende skat modtages en godtgerelse pa 2,8
% af den overskydende skat for indkomstaret 2008. Tilbagebeta-
lingen af overskydende skat sker i videst muligt omfang ved mod-
regning i den ordineere acontoskat vedrgrende indkomstéret 2009,
der forfalder til betaling den 20. november 2009. Eventuel reste-
rende overskydende skat udbetales senest to bankdage efter den
20. november 2009.

For selskaber kan det veere en fordel at indbetale yderligere fri-
villig acontoskat, sdfremt de har likviditet til rddighed og den bli-
ver forrentet med under 2,8 % p.a. efter skat. Det er naturligvis
ogsa en betingelse, at selskabet kan undveere likviditeten indtil
november 2009.

Tilbagebetaling af acontoskat fer tiden

Kan selskabet sandsynligggre, at den indbetalte acontoskat vil
overstige arets indkomstskat, kan det overskydende belgb under
serlige omstendigheder tilbagebetales, for skatteansattelsen er
foretaget. Ved tilbagebetaling for tid ydes der ikke godtggrelse el-
ler nogen anden form for rente af det tilbagebetalte belab.
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Makroekonomi

Bankkrise
- hvad betyder.det formg?

For de fleste mennesker er den direkte dagligdags betydning af den globale

kreditkrise ikke saerlig stor. Men det betyder ikke, at den er ligegyldig.

Den kreditkrise, der begyndte for over
et ar siden, har udviklet sig sa hgjdra-
matisk, at det neesten ikke er til at fat-
te. Hele den amerikanske investerings-
bank-branche, som er selve indbegre-
bet af hgjfinans og Wall Street, er
udraderet, verdens vel nok stgrste for-
sikringsselskab og verdens starste re-
alkreditinstitutter er i praksis blevet
nationaliserede, og over hele verden
er den finansielle infrastruktur truet
af sammenbrud. Stribevis af lande
lancerer storstilede hjelpepakker
med svimlende milliardbelgb. Der

er ikke noget at sige til, at medierne
deekker begivenhederne vaeg til veeg,
for meget stgrre end det her bliver det
altsd ikke.

Kreditkrisen er da ogsé en af de be-
givenheder, der faktisk bergrer os alle,
direkte og kontant. Den er nemlig ho-
vedansvarlig for den store tilbagegang
i aktiekurserne, der har stdet pd, siden
krisen begyndte. Globalt set har aktier
i perioden givet et tab pa 25-30 pro-
cent, malt i danske kroner.

Det svarer i grove traek til, at hver
dansker har tabt godt 20.000 kroner pa
egne aktier og pé aktier, de ejer via in-
vesteringsforeninger. Dertil kommer et
mere teoretisk tab i samme stgrrelses-
orden i form af tabene i de pensions-
kasser, de fleste af os er med i pa den
ene eller anden made. Pensionskasser-
nes tab vil i leengden mindske deres
mulighed for at give en hgj kontorente
pé opsparingen, og derfor bliver det
ogsa til et tab for husholdningerne.

Det er jo ganske betydelige belgb, og
mange er naturligvis meget hardere

ramt end gennemsnittet — for eksem-
pel dem, der har investeret kun i ak-
tier fra en enkelt bank. Men det er
vaerd at huske p4, at for de fleste kom-
mer tabene efter en periode med gan-
ske betydelige gevinster. Og sé er tabe-
ne ogsa opgjort for skat. Specielt for
pensionsopsparingen betyder det, at
det reelle tab er under halvt sa stort,
malt i kroner og gre. Desuden kommer
tabene i pensionskasserne til at blive
udjeevnet over mange dr. Dem, der stér
umiddelbart foran pensionen, kommer
ikke til at meerke det.

Og sd er den direkte betydning for
privatekonomien alligevel heller ikke
starre. Den naestmest-direkte effekt af
krisen er pé renten, men her er det al-
lerede sveert at sige, hvilken vej, den
alt i alt treekker. Kreditkrisen har bety-
det en kraftig stigning i renten pé lan
med risiko, mélt i forhold til sikre lan.
Det vil blandt andet sige forskellen
mellem Nationalbankens toneangiven-
de rente og den rente, man faktisk kan
lane til i banken. Eller mellem den ef-
fektive rente pa statsobligationer og re-
alkreditobligationer. Men krisen har
ogsa betydet, at renteniveauet pa de
sikre lan er lavere, end det ellers ville
veere. Havde det ikke veeret for krisen,
havde vi givetvis set en stribe rentefor-
hgjelser. Alt i alt har krisen maske nok
gjort renten en smule hgjere for den
typiske dansker, der skal lane til hus
eller bil, men effekten er temmelig
marginal.

Sa den typiske dansker kan trods alt
tage de dramatiske nyheder med en
vis ro. Men kun en vis, for mens de di-
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rekte effekter er til at have med at
gare, truer krisen indirekte de fleste pa
bragdet. Det skyldes, at en lgbsk kredit-
krise kan have ganske uoverskuelige
konsekvenser for den »rigtige« gkono-
mi uden for bankerne — altsa for pro-
duktion, handel og arbejdspladser.

Allerede nu har krisen veeret med-
virkende til at forsteerke afmatningen i
verdensgkonomien, og det maerker vi
ogsa herhjemme. Vaeksten i dansk
gkonomi er pa det laveste niveau i fem
ar. Heldigvis har det ramt os pa et tids-
punkt, hvor arbejdslasheden er eks-
tremt lav, og der pad mange omréder er
mangel pa arbejdskraft. Derfor kom-
mer vi formentlig rimeligt helskindet
gennem lavkonjunkturen, selv om den
tegner til at blive langvarig.

Formentlig — men truslen er, at kri-
sen vil fa det finansielle system til at
bryde sammen. Allerede nu oplever
mange virksomheder, at det er blevet
markant vanskeligere og dyrere for
dem at skaffe kapital til investeringer.
Ejendomsudviklere er et markant ek-
sempel, men hvis krisen fér lov til at
udvikle sig, kan det sprede sig langt
bredere. I sé fald siger erfaringen, at vi
star over for en periode med markant
hgjere arbejdslgshed og med yderlige-
re nedtur pa aktie- og ejendomsmarke-
det. Det er for at undgé den situation,
at myndigheder og virksomheder ar-
bejder s& hardt pa at afbgde krisen.
Men truslen betyder, at krisen faktisk
fortjener den store opmerksomhed —
ogsd selv om den ikke betyder alver-
den her og nu for de fleste menneskers
dagligdag.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 3. SEPTEMBER 2008

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

Personbeskattede med tidshorisont O-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. Ueend. % andel| Fondskode Papir Skat DB DBpr.  |Ueend.
1) 45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. l12md. |12md.
15 | DK0O009271041 |2 D.10DS09 3,76% | 348% | 0,24 | 501%  4.89% 15 | DKO009278483 RD6.0Ai001/01/2038| 6,56% | 5,52 | 8,04% | 6,92%
10 | DKO0O09276198 4RD SDRO 10 299% | 243% | 123 | 241% 223% 35 | DKO009274656 RDFRN07/01/2010 -063% | 0,24 | 532% | 557%
50 | DKO009276271 4RDSDRO11 309% | 252% 2,15 | 261% | 2,33% 15 | DKO0O09921785 |DGB4.00011/15/2010 3,64% 2,08 | 3,71% | 345%
25 | DKO009364051 BRF3001/01/2012 2,96% | 2,53% | 301 | 336% | 267% 25 | DK0009276271 RD4.001/01/2011 491% | 2,15 | 499% | 4,72%
10 | DKOO09276438 RD4.001/01/2013 512% | 381 | 640% | 513%
100 5) 3,15% | 266% | 1,98 | 3,13% | 2,79% 100 2,11 | 548% 518%
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. |Uesend.
45% 59% Var. |12md. |12md. 0% Var. l12md. |12md.
40 | DKO009276198 RD4.001/01/2010 2,99% | 243% | 1,23 | 241% | 223% 30 | DKO009272957 RD5.0Ai004/01/2038| 6,13% | 723 | 687% | 636%
35 | DKO009364051 BRF3001/01/2012  2,96% | 2,53% | 301 | 336% | 267% 20 | DKO009278483 RD6.0Ai001/01/2038| 6,56% | 552 | 804% | 692%
25 | DKO009273179 | RD4.0Ai001/01/2038 3,32% | 2,69% | 821 | 2,78% | 292% 15 | DKOO09766446 NYKFRN01/01/2038 590% | 0,03 | 558% | 595%
10 | DKO009276271 |[RD4.001/01/2011 491% | 2,15 | 499% | 472%
15 | DKO0O09276438 RD4.001/01/2013 512% | 3,81 | 6,40% | 513%
10 | DKO0O09920894 DGB5.00011/15/2013 | 4,00% | 4,85 | 575% | 3,99%
100 305% | 252% | 338  2,83% | 2,54% 100 448 | 851% | 578%
Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar
DB eff. rt. Hpr. ved 59% skat DB eff. rt. Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskade Papir Skat Skat DB |DBpr. |Ueend % andel | Fondskode Papir Skat DB DBpr. | Usend
45% 59% Var. |12md. |[12md. 0% Var. 12md. [ 12md.
10 | DKO0O0S276198 |4RD SDRO 10 299% | 243% | 123 | 241% 223% 20 | DK0O009273179 RD40Ai001/01/2038 | 587% | 821 | 564% | 580%
40 | DKOO09364051 3BRF321BRT 2,96% | 253% 3,01 | 336% | 267% 40 | DKO009272957 |RD5.0Aio 04/01/2038 6,13% 723 | 687% | 6,36%
50 | DKO00S273179 4D.43D 38 332% | 2,69% | 821 | 2,78% | 292% 10 | DKO009278483 RDB0AI001/01/2038 | 6,56% | 552 | 8,04% | 6,92%
10 | DKOO09766446 NYKFRNO1/01/2038| 5,90% | 0,03 | 558% | 595%
10 | DKO009276438 RD4.001/01/2013 512% | 381 | 640% | 513%
10 | DKO0O09920894 DGB5.00011/15/2013| 4,00% | 4,85 | 575% | 3,99%
100 3,13% | 259% | 518 | 299% | 2,74% 100 583 | 645% | 587%
Renteudvikling — 2arigstatsrente ~ — 10-arigstatsrente Renteprognose — Nuv.niveau DB prognose 12M
54 580% X
= o
4’8 5,20% ’I \\
415 in 5,00%
4.2 E 480% —7\\__
39 7 460% ———
26 4,40%
g 4,20%
33 400%
14/apr 28/apr 12/maj 26/maj 0S/jun 23/jun 04/jul 21/jul 04/aug 18/aug Ol/sep 15/sep 01/okt 0 2 a 6 8 10 12 14 16 18 20 2 24 26 28 30
KILDE: REUTERS KILDE: DANSKE BANK

Modelportefelijerne angiver, hvilke obligationer og hvilken vaegtning af disse, som banken

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

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

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

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

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

4) Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast p412 mdr. sigt. Viser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseetninger 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.
Prognosen er ikke en palidelig indikator for fremtidig udvikling

5) Her kan du se de nzevnte negletal beregnet pa den samlede portefelje.
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Temperatureriverdensekonomien

e © o
Euro: AfmatningiEuroland © ¢ °

Den finansielle krise har gjort sit indtog i
Euroland. Sammen med de seneste negletal
har det bekreeftet, at europeeisk veekst er ha- °
stigt pa vej ned i tempo. Eksportvirksomhe- °
derne er ramt af nedgangen i global veekst og °
en ganske steerk euro. | sig selv vil det bety-
der, at de europaeiske virksomheder gearer
ned, og den tendens forsteerkes af, at det pri-
vate forbrug lider under, at beskeeftigelses-
vaeksten aftager yderligere i de kommende
maneder. Samtidig er inflationen klart er pa
vej ned, og dermed er der "plads til”, at ECB

Kreditkrise rammer russisk vaekst

Udsigterne for den russiske ekonomi er i den senere
tid blevet markant mere dystre. Faktorer som stigen-
de geopolitisk usikkerhed udspringende fra krisen i
Kaukasus, drastisk faldende olie- og ravarepriser
samt den globale kreditkrise traskker ned i veekstfor-
ventningerne for de kommende ar. Den private efter-
sporgsel ventes at aftage grundet den vedvarende
heje inflation samt strammere kreditvilkar - som
iseer vil ramme byggesektoren. Vi venter derfor, at
veeksten i Rusland falder under 6 % &/41 2008 og
endnu lavere i 2010 efter at have ligget mellem 7 % -
8% &/aidesenerear. o

seetter renterne ned.

US: Recessionsfrygten

tager tiligen

Efter en kort genoplivning midt pa
aret er amerikansk vaekst hastigt
pa vej ned i gearigen. Ferst og
fremmest er den finansielle krise
blusset kraftigt op henover de se-
neste uger. Det betyder, at situati-
onen péa kreditmarkederne er for-
veerret og langivningen i USA
kommet under yderligere pres.
Samtidig rammes veeksten af af-
matning pa eksportmarkederne,
faldende huspriser og aktiekurser
og en aftagende positiv effekt fra
skattelettelserne. Selv om vedta-
gelsen af hjeelpepakken er en po-
sitiv begivenhed, peger den sene-
ste udvikling i retning af, at
okonomien kommer teet pa reces-
sioni slutningen af aret. Yderme-
re kan de tiltagende problemer for
de finansielle markeder fere til en
langsommere vending i ekonomi-
en til neeste ar. Den darlige stem-
ning pa de finansielle markeder
samt de forveerrede udsigter for
ekonomien har eget muligheden
for, at den amerikanske central-
bank kan blive nedsaget til at gen-
optage rentenedseettelserne.

R -

Er den asiatiske veekstmotor gaetista? o ©

| Asien har stigende inflation og lavere veekst i eksporten til USA og Europa for alvor betydet
en voldsom opbremsning i den normalt heje asiatiske vaekst. Det er specielt stigende olie-
og fedevarepriser, som har gjort et voldsomt indhug i den asiatiske forbrugers kebekraft.
Den stigende inflation har desuden tvunget mange asiatiske centralbanker til at seette ren-
ten op for igen at fa kontrol over inflationen. Det har lagt yderligere en deemper pa efter-
spergslen i Asien. Oveni er der kommet stigende politisk usikkerhed i en lang raekke lande,
hvor inflationen har veeret med til at ege den siddende regerings upopularitet. Det har f.eks.
veeret tilfeeldet i lande som Thailand og Malaysia. Med det seneste fald i olie -og ravarepri-
serne ser det dog ud til, at inflationen i Asien allerede har toppet og vil falde betydeligt i de
kommende méaneder. De asiatiske lande vil derfor i stigende grad kunne rette fokus fra infla-
tionsbekeempelse til veekstsstimulering og begynde at seette de styrende renter ned i 2009.
Det har allerede veeret tilfeeldet i Kina, hvor man er gaet i gang med at lempe pengepolitik-
ken og muligvis vil lempe finanspolitikken i 2009. Samtidig er det et plus for Asien, at regio-
nenilangt mindre omfang er ramt direkte af den globale finansielle krise. Det ser derfor ud
til, at der kommer noget mere gang i efterspergslen i Asienilebet af 2009. Spergsmalet er
dog, om det vil veere nok til at kompensere for en sterre nedtur i USA og Europa.
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Aktieoversigt

Sektor/selskab

Acergy NO K 47.0
Aker Solutions NO K 70.0
Awilco Offshore ASA NO H 82.0
BW Offshore NO K 7.5
Fred Olsen Energy NO A 196.0
Prosafe SE NO K 245
Prosafe Production NO K 13.8
Seadrill NO A 86,5
Sevan Marine NO K 135
Subsea 7 NO A 60,6
I I
Brostrom SE H 57,0
Norsk Hydro NO A 323
StatoilHydro NO K 125,8
Materialer
Auriga Industries DK K 110.5
Exel FI R 6,5
KEMIRA FI H 6,7
Novozymes DK H 410.0
Brodrene Hartmann DK H 90,0
Huhtamaki FI A 4,7
Outotec Fl K 144
Outokumpu Fl A 96
Rautaruukki Fl H 130
Talvivaara Mining Co LTD Fl K 2240
Industri
S I ——
| Byggeprodukter
Assa Abloy SE H 795
Dantherm DK A 820
Flugger DK A 425,0
H+H International DK H 5890
Rockwool International DK S 3970
FLSmidth & Co DK K 2155
Hojgaard Holding DK A 1260
Monberg & Thorsen DK A 2400
NCC SE R 633
Peab SE H 342
Per Aarsleff DK K 430,0
Skanska SE A 755
NKT Holding DK R 2000
Renewable Energy Corporation NO K 949
Schouw & Co DK H 1130
Vestas Wind Systems DK K 3935
Atlas Copco SE R 65,8
Cargotec Corp Fl H 129
Kone Fl K 162
Konecranes Fl H 142
Metso Fl K 141
Morphic Technologies SE H 30
Opcon SE K 251
Scania SE H 795
SKF SE A 775
Volvo SE H 56,3
Wartsila Fl K 245
[ Handelogdistribution ||
Brdr A & O Johansen DK R 640,0
DLH DK H 403
Solar DK K 3100
Sanistaal DK R 2800
Securitas SE K 740
Lassila & Tikanoja Fl K 136
Niscayah SE A 83
Gunnebo SE S 284
Tomra Systems NO H 30.2
SAS Group SE A 44.1

Sektor/selskab
Industri, fortsat

Land | Anb. | Kurs

A. P. Moller - Maersk DK A 37.500
Brostrém SE H 57,0
DFDS DK R 333.5
D/S Norden DK K 193,0
Mols-Linien DK S 90,0
D/S Torm DK H 98,0
DSV DK K 71.0
Autoliv SE K 28,5
Nokian Tyres Fl K 14,0
Bang & Olufsen DK H 160,5
BoConcept DK K 220,0
Ekornes NO R 72.0
Electrolux SE S 73.3
Husqvarna SE A 47,3
Amer Sports Fl A 8,5
IC Companys DK H 86,0
Bjern Borg SE K 30.5
New Wave Group SE R 15.2
PARKEN Sport & Entertainment DK H 900,0
Skistar AB SE H 70,0
Alma Media Fl S 8,0
Sanoma \Wsoy Fl A 124
Clas Ohlson SE K 88,5
Hennes & Mauritz SE K 267,0
Nobia SE K 19,2
Stockmann Fl K 16.0
Neering & Nydelse

Axfood SE K 189.0
Hakon Invest SE R 85.5
Kesko FI A 17.5
Carlsberg DK K 302,0
Harboe DK K 105,0
Royal Unibrew DK R 283,0
AAK SE A 1138
Atria FI R 11,7
Cermaq NO A 32,5
Danisco DK A 2735
EAC DK S 190,0
Grieg Seafood NO 9.3
HKScan FI A 57
Leroy Seafood Group NO K 40.0
Marine Harvest NO H 2,5
Orkla NO A 48,3
Salmar NO 29.5
Swedish Match SE K 1135
Sundhed

Coloplast DK H 368,0
Elekta SE H 109,5
Getinge SE A 124,8
William Demant Holding DK H 204.0
ALK-Abello DK A 500,0
Bavarian Nordic DK A 113,0
Curalogic DK AS 3,7
Genmab DK K 270.5
Exigon DK K 24,0
Karo Bio SE K 6.9
LifeCycle Pharma DK K 18,2
Q-Med SE H 26.7
TopoTarget DK H 7,7

6. OKTOBER 2008

Sektor/selskab
Sundhed, fortsat

Astrazeneca UK K 2432,0
Lundbeck DK H 100,0
Meda SE K 62,5
Novo Nordisk DK K 270,0
Orion Corporation Fl R 11.2
Finans
Amagerbanken DK K 79,5
Danske Bank DK 1A 112,0
DNB Nor NO H 40.5
Fionia Bank DK S 59,0
Forstaedernes Bank DK S 100,0
Jyske Bank DK H 253,0
NORDEA SE R 79,9
Ringkjobing Landbobank DK K 530,0
SEB SE A 108,0
Spar Nord DK R 60.0
Svenska Handelsbanken SE R 152,5
Swedbank SE H 920
Sydbank DK A 1415
Vestjysk Bank DK H 148,0
Forsikring
Alm Brand DK H 96.5
Sampo Fl A 144
TrygVesta A 3120
_--_
Sjaelso Gruppen --_
_--_
Tradedoubler
Columbus IT Partner DK 4.3
EDB Business Partner NO H 133
EMENTOR NO K 21.5
HiQ International SE K 25.1
Semcon SE K Sl
Teleca SE K 3.8
TietoEnator FI K &5
Cision AB SE H 8.3
Netop Solutions DK H 50.0
IBS SE H 5.8
Maconomy DK H 89
Orc Software SE S 78.8
Opera Software NO K 126
Simcorp DK K 491,0
Eltek NO A 12.7
Ericsson SE R 555
GN Store Nord DK K 17.9
Nokia FI S 122
Tandberg NO K 65.6
RTX Telecom DK R 240
Thrane & Thrane DK A 217.5
ELISA FI K 12.7
Tele2 SE H 74.8
Telenor NO K 69.0
TeliaSonera SE H 38.1

Forsyningsselskaber

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

Anbefalingsstruktur

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

Anbefaling Suspenderet (AS)
Ingen Anbefaling (IA)

INVESTERING - OKTOBER 2008 - DANSKE BANK 39



Disclosure

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

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

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

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

Danske Banks aktie- og kreditanalytikere og
deres neertstaende medarbejdere ma ikke
investere i de veerdipapirer, som de selv
deekker.

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

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

For yderligere disclosures og information
i henhold til den danske lovgivning 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 seelge noget vaerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den
individuelle risikoprofil og skattemeessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for
leeserens eget sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende.
Banken patager sigimidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel.

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

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