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\Verden er blevet unormal

Normalitetsbegrebet er lidt diffust. Faktisk er det jo ikke an-
det end noget med et gennemsnit, som man kredser relativt
teet omkring set over en leengere periode. Tidsperioden er
vigtig, nar man skal forsgge at fastsla, hvad der er normalt.
Hvis vi f.eks. i 1992 skulle lave en vurdering af fodbold-
landsholdet, og ngjedes med at se kun pa 1992, sa var det
normalt, at vi blev europamestre. Virkeligheden — béde far
og efter — har dog ubarmhjertigt vist os, at det var en meget
unormal begivenhed — det som statistikerne kalder en eks-
trem outlier. Sejren var ikke normal.

Hvis man ser tilbage pa udviklingen i det forgangne é&rti,
sd far man uneegtelig ogsa et indtryk af, at den finansielle
verden heller ikke er normal set i forhold til arene for slut-
ningen af 90’erne. Inden for godt otte ar oplevede vi to store
bgrskrak og en global finanskrise af enormt omfang. Aktie-
markedet er blevet langt mere volatilt, som det hedder i fag-
sproget — der er veesentlig flere ekstreme outliers, end vi var
vant til for i tiden, veesentlig flere end vi var vant til i forhold
til den normal, vi havde veennet os til.

DE GODE GAMLE DAGE ER FORBI

I det, der nu forekommer at veere de gode gamle dage, var
der ikke ressourceproblemer, befolkningspresset var min-
dre, og der var ikke sa tydelige tegn pa global opvarmning.

Men det er i sandhed forhold, der har forandret sig. Selv om
befolkningsprognoserne i mange ar har fortalt os, at der 1&
et problem forude, sd er vi alligevel blevet overraskede over,
hvor meget ekstra pres, det giver pa mange forhold, at vi net-
to bliver tre mennesker flere pa kloden hvert sekund. Vi har
stigende priser pa fgdevarer, olie og andre rdvarer — en ten-
dens, der forventes at fortsatte. Den globale opvarmning er
accelererende og ikke leengere et teoretisk problem men en
global udfordring med mere ekstremt vejr, som bl.a. vars-
ler store flygtningestremme — og helt banalt stigende forsik-
ringspremier allerede nu.

En anden unormal udvikling er, at den rige del af verden er
blevet forgeeldet pd bide statsligt og husholdningsniveau i
en grad, som ingen havde forudset for fa ar siden. Reformer
af velfeerdsstaterne er i forvejen patreengende ved udsigt til
pensionering af de store efterkrigsgenerationer, og staten har
ikke meget at rutte med i pensioner til sin tid, hvis vi samti-
dig skal bevare velfeerdsstaten pé de fleste punkter. Renter-
ne er ogsa unormalt lave og ligger ildevarslende teet pa nul
og advarer om, at den japanske krise ikke ngdvendigvis er et
problem forbeholdt Solens Rige.

VERDEN ER BLEVET VANSKELIGERE AT FORUDSIGE

Pa den positive side er, at vi vil se teknologiske forbedrin-
ger i et enormt omfang. Som vi har set i de foregdende 20 ar.
Men en tilsvarende udvikling er ikke set i vores gkonomi-
ske og finansielle modeller og evnen til at forudsige frem-
tiden. Den menneskelige faktor fylder stadig meget, og som
Peter Straarup siger i interviewet i dette nummer — sa er der
ogsé en tendens til at forleenge verden med breedder, nar det
gar godt. En felde, som alverdens gkonomer — og forbrugere
og investorer - heller ikke kan sige sig fri for at falde i. Alle
taler i dag om investeringsmuligheder relateret til den eks-

plosive vaekst i de store udviklingsgkonomier, iser i Asien,
og Verdensbanken papegede for nylig, at knap halvdelen af
den globale veekst skabes af udviklingsgkonomierne. Det er
en uhyre steerk veeksttrend, ligesom udviklingen af alterna-
tive energikilder, og begge trends vil vare i mange dr. Men
tendensen til de finansielle markeders overdrivelser vil med
lige sa stor sikkerhed fore til store bump pa vejen, og det skal
man vere opmaerksom pé.

Verden er i dag langt mere kompleks end for 20 ar siden.
Den er stadig i en voldsom forandring; og globaliseringen
har gjort, at alverdens gkonomier er langt mere integrere-
de i hinanden og dermed gensidigt afhengige og pavirken-
de i en grad, der leder tankerne hen pa sommerfugleeffekt
og kaosteori. Verdensgkonomiens udvikling er blevet van-
skeligere at forudsige. I det lys mé den enkelte person forsg-
ge at ruste sig gkonomisk bedst muligt, og skal vi tage ved
leere af de to store bgrskrak i det forgangne arti, ma vi frem-
over undga at forfglge potentielt store afkastmuligheder alt
for blindt og ensidigt. Ikke blot skal man sgrge for at sprede
sin investeringsportefglje pa forskellige aktiesektorer og re-
gioner, men andre aktivklasser som obligationer og alternati-
ver som f.eks. Private Equity bar overvejes at indgd med ster-
re vaegt af hensyn til minimering af risikoen. Man ma heller
ikke forsgmme at optimere passivsiden, hvor realkreditlanet
er den storste post for de fleste.

I optimering af privatgkonomien i et langsigtet perspektiv
skal man ggre sig klart, hvordan man gnsker, at gkonomi-
en skal veere skruet sammen i arbejdslivet og pensionsalde-
ren i forhold til gnsker og behov. Man skal se sin gkonomi
i et helhedsperspektiv. Og helhedsrddgivning vil i Danske
Bank fremover veere i fokus i langt hgjere grad end tidligere.

Kendsgerningen er, at vi star over for usseedvanligt mange
udfordringer i de kommende ar, og det skal man forberede
sig pa. Med andre ord: Det vil veere klogt at laeegge flere pen-
ge til side end normalt og ikke lade sig styre af en blind tro
pé, at de kan vokse meget hurtigt. I stedet bgr man affinde
med sig med lavere afkast — og tilstreebe en mindre risikabel
privatgkonomi med kapitalbevarelse som hgjeste prioritet.
Verden er blevet unormal.

"The fluttering of a
butterfly's wingin Rio

de Janeiro, amplified by
atmospheric currents, could
cause a tornado in Texas two
weeks later.”

Edward Norton Lorenz
1917 - 2008.

Amerikansk matematiker
og meteorolog og en pioner
inden for kaosteori.
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Kinasindustrielle boom erl L4y, bi.
Men et-barns politikken'beégynder at givé'bagslag.
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Lonningerne i Kinas hastigt voksende gkonomi har veeret
stigende i drevis, men presset markes med stigende styrke,
idet tilgangen af ung arbejdskraft bliver stadigt mindre som
folge af den mange-arige et-barns politik. Store udenlandske
selskaber med massiv lokal tilstedeveerelse maerker effekter-
ne. Sdledes har eksempelvis Toyotas og Hondas kinesiske fa-
brikker veeret ramt af strejker med krav om hgjere lenninger
og bedre arbejdsvilkér, og Hon Hai Precision Industry Co. —
verdens stgrste kontraktproducent af elektronik, forsgger at
tiltraeekke arbejdskraft med lgnstigninger pa mindst 30 pct.

Men effekten kan i hgj grad ogsa meerkes pa Kinas mere
end 10 mio. mindre virksomheder, som tegner sig for 60 pct.
af gkonomien og 80 pct. af arbejdspladserne, skrev Wall
Street Journal for nylig. Mange mindre virksomheder i frem-
stillingsindustrien har en udpreeget tendens til at flokkes i
hgjt specialiserede “klynger” i byerne pa gstkysten.

Xiabo Zhang, gkonom hos International Food Policy Re-
search Institute i Washington, siger at denne model har hjul-
pet kinesiske entreprengrer til at overvinde forhindringer-
ne med at kgre en virksomhed i en statsdomineret gkonomi,
hvor det er de store statsejede virksomheder, der favoriseres
i finansiering fra den kinesiske banksektor.

”"Med produktionen splittet op pd mange virksomheder,
kan hver enkelt give kredit til kunderne og fa kredit fra leve-
randgrerne og dermed lette finansieringsomkostningerne og
nedbringe indgangsbarriererne til branchen,” siger Zhang.

Men spgrgsmalet er, om modellen kan overleve det nye
miljo med knaphed pa arbejdskraft, hgjere lenninger, stigen-
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fide lonninger presseeKina
grad skabtaf billig aebejdskraft.

de materialeomkostninger og en staerkere kinesisk valuta.

Hvor det tidligere har veeret muligt at tiltreekke arbejds-
kraft blandt bdde unge mend og kvinder til lav lgn og hus-
ning i kensopdelte sovesale, er mange virksomheder nu
tvunget til at lokke nygifte par i 30’erne til virksomheden
med tilbud om husning i individuelle lejligheder.

En anden mulighed at imedegd knapheden pa arbejds-
kraft pé er, at investere i ny teknologi, som ggr, at produkti-
onen kraever feerre haender. Men skal iveerksettere kunne ef-
fektivisere produktionen og bevege sig gradvist hgjere op i
vaerdikeeden kreever det markant bedre finansieringsmulig-
heder. Den kinesiske regering har dog lovet forbedringer og
oplyser, at lan til mindre virksomheder nu vokser hurtigere
end lan til store virksomheder.

INDIENS ARBEJDSSTYRKE VOKSER

Indiens demografi er helt anderledes end den kinesiske. Der
er tale om en ung befolkning, og Goldman Sachs estimerer,
at Indiens arbejdsstyrke vil vokse med 110 mio. frem til 2020
(og 210 mio. til 2030) i takt med at en storre andel af befolk-
ningen, nar den arbejdsdygtige alder samtidig med, at en sti-
gende andel af kvinder gér ind pé arbejdsmarkedet. I sam-
me periode ventes Kinas arbejdsstyrke kun at vokse med 15
mio., mens Japans falder med 3 mio. Goldman Sachs estime-
rer, at veeksten i arbejdsstyrken vil gge Indiens arlige veekst-
rate i BNP med fire procentpoint. Indiens gkonomi vokser i
dag med otte pct.



Mange virksomheder oplevede i forbindelse med den se-
neste regnskabsafleggelse, at aktiekursen ikke rokkede sig,
selv om forventningerne blev sléet. Ifglge finanshuset UBS
var det kun i halvdelen af sektorerne, at virksomhederne
blev belgnnet for resultater, der var bedre end ventet.

Dette indikerer, at vi befinder os i en tid, hvor aktierne
ikke responderer pa fundamentale forhold, men i stedet sty-
res af usikkerheden om det gkonomiske opsving. Bade gode
og darlige aktier skeaeres over én kam og felges paent ad. Pa
de gode dage stiger hele markedet uden nevneverdig forskel
pé, om de enkelte selskaber har noget at have det i eller ej. Og
pé de dérlige dage falder alt.

Tendensen for de 1.000 stgrste amerikanske aktier til at
bevage sig i samme retning — udtrykt ved korrelationskoef-
ficienten — er den hgjeste siden 1950, papegede Barclays Ca-
pital for nylig. Korrelationen mellem S&P 500 og de mellem-
store aktier i S&P 400 var i juli pa 98 pct., mens den i forhold
til indeks for de sma aktier var pa 99 pct. P4 optionsmarke-
derne er der aktuelt indpriset forventninger om tilsvarende
hgje korrelationer i de kommende maneder.

Dette er vigtigt set fra en investors synspunkt. Hvis det
hele bare stiger og falder i en peereveelling, sa er det jo nytte-
lgst at forsgge at sla markedet. Sa kan man lige s& godt kebe
indeksfonde eller exchange traded funds (ETF). Men ironisk
nok ville dette bare ggre situationen verre. Faktum er nem-
lig at en stigende brug af netop indeksfonde og ETF gennem
de senere artier delvist forklarer, hvorfor aktierne i stigen-
de grad folges ad. Tilbage i 1980 var der mindre end 50 mia.
USD investeret i fonde, som fulgte S&P 500, og korrelationen

Der er ikke nogen officiel definition af, hvad en double-dip
recession er, men det hyppigst anvendte eksempel er erfarin-
gen fra de tidligere 80’ere i USA, hvor den korte recession
feb.-juli 1980 12 mdr. senere blev efterfulgt af ”Volcker”-re-
cessionen, der startede i august 1981 (udlgst af daveeren-
de chef for Federal Reserver, Paul Volcker, der iveerksatte
en dramatisk opstramning af pengepolitikken for at fa bugt
med inflationen).

Goldman Sachs (GS) har med dette som arbejdsdefinition
identificeret hvor mange recessioner, adskilt af 12 mdr. eller
mindre, der har veret i tidens lgb. GS har koncentreret sig
om 14 lande, der i den observerede periode siden 1920 har
veeret ramt af i alt 82 recessioner. Ud af disse har der kun vee-
ret 6, hvor perioden mellem to recessioner har varet 12 mdr.
eller mindre. USA’s eneste var den i starten af 80’erne; New
Zealand havde en i 1986, og Irland havde fire tilfeelde, nem-
lig i de sene 70’ere, tidlige 80’ere, 90’ere og 00’er.

Hvis man udvider perioden mellem to recessioner til 24
mdr. eller mindre, s& er der 15 episoder. Irland tegner sig
for 6, USA 3, New Zealand 2 og Ostrig, Frankrig, Japan og
Schweiz hver én.

Umiddelbart er double-dip recessioner altsa ikke et hyp-
pigt forekommende feenomen, men man kunne forestille sig,
at det er teet knyttet til perioder med krak i boligmarkedet og
nedgearing i de finansielle markeder — en situation, som net-
op er karakteristisk for tiden fra 2008 og til i dag. GS iden-

mellem markedet og enkeltaktierne var betydeligt lavere
end i dag. Det betad ogsa, at de amerikanske investeringsfor-
eningers merafkast i forhold til markedet var hgjt og faktisk
ikke er overgdet siden, skrev Financial Times for nylig. I dag
er der over 1.000 mia. USD, som fglger S&P 500. Lynhurtig
computerhandel reducerer yderligere forskellen mellem en-
keltaktier og indeks — og gger korrelationen — via arbitrage
pé ETF’er rettet mod indeks. Forhold, som formentlig forkla-
rer hvorfor aktiers korrelation med aktieindeks i dag er s&
meget hgjere end for 30 ar siden. Dertil kommer den aktu-
elt usikre situation med hensyn til det skonomiske opsvings
holdbarhed, som far mange investorer til netop at holde sig
til indeksrelaterede investeringer (bade korte og lange posi-
tioner) frem for direkte investeringer i enkeltaktier.

Men selv om aktier i dag svinger mere i takt med markedet
end for 20-30 &r siden, sa er det ikke ensbetydende med, at
det er en statisk situation eller, at det i den mellemliggende
periode har veeret umuligt at sl& markedet. Ser man tilbage
pé historien, sa er det velkendt, at aktiemarkedernes "dom”
over enkeltaktier i form af kursen langt fra altid er retfeerdig
eller logisk. Ligesom det pé et tidspunkt “opdages”, nér en
overvurderet aktie er alt for dyr og ikke har en jordisk chan-
ce for at opfylde forventningerne, sa opdages det ogsa altid
pé et tidspunkt, nar en fundamentalt sund aktie handles til
en urealistisk lav kurs. Derfor kan det netop nu — for den
langsigtede investor - vaere et godt tidspunkt at kebe kvali-
tetsaktier pa, som i gjeblikket er urimeligt fanget i marke-
dernes bekymring over det gkonomiske verdensbillede. Men
det kraever talmodighed.

tificerer 18 sddanne perioder i OECD, men konstaterer over-
raskende, at double-dip recessioner ikke forekommer i et
eneste af de 18 tilfeelde, hvis der hgjst ma veere 12 mdr. mel-
lem hver recession. Udvides tallet til 24 mdr., er der imidler-
tid tale om 4 tilfeelde ud af de 18 — dvs. 22 pct.

Det er dog begrenset, hvad man kan bruge disse histori-
ske observationer til i den aktuelle situation. Om vi far en
recession i de neermeste maneder afhenger af en lang reek-
ke af gkonomiske faktorer og politiske tiltag. Men det er dog
interessant, at selv langvarige boligkriser langt fra er ens-
betydende med en ny recession. Det der imidlertid har vee-
ret mere forekommende i de observerede data, understreger
GS, har veeret lange perioder med lav vaekst — med store out-
put gaps (forskellen mellem potentiel og faktisk produktion
i gkonomien), som netop er essensen i GS’s aktuelle progno-
ser for de udviklede lande.

Men sadanne langvarige lavveekstperioder betyder ogsd,
at der potentielt er gget sarbarhed over for chok i fremtiden.
Med et lavt niveau af selvbeerende eftersporgsel i udgangs-
punktet har gkonomien begreenset momentum til at klare
flere chok — hvilket Japans udvikling i de sene 90’ere og tid-
lige 00’ere bevidner.

I sadan en situation er det sd meget desto vigtigere, at de
politiske beslutningstagere agerer sa proaktivt og pragma-
tisk som muligt for at imgdega sddanne risici, papeger GS.



AKTIER -

STRATEGI & PERSPEKTIV

Aktiestrateg Morten Kongshaug
forventer et relativt steerkt
2011, der kan give globale
aktiekursstigninger pa op mod
15 procent.

Aktiemarkedet gér 1 sta pa kort sigt
- men forbered dig pa et nyt opsving12011

Verdensgkonomisk status kort fortalt: De rige lande er
dybt forgeeldede, hvilket begreenser fremtidig veekst og job-
skabelse. Udviklingsgkonomierne har ingen eller lav geeld,
og drener af sted i hgjt gear.

Der er masser af gode argumenter for at investere i ud-
viklingsgkonomierne (se s. 8 og 28), men det kan af risiko-
hensyn naturligvis ikke anbefales at sette hele aktiepor-
tefaljen i Emerging Markets. Sund fornuft taler for, at en
betydelig del stadig rettes mod de rige landes aktiemarke-
der. Det store spgrgsmal er selvfglgelig, hvordan man kan
forvente de arter sig i lyset af de store gkonomiske udfor-
dringer. Det har vi spurgt Danske Banks aktiestrateg, Mor-
ten Kongshaug, om.

“Aktiekurserne steg voldsomt i 2009 — det i sig selv gar
det vanskeligt for aktiemarkedet at performe i en “mid cy-
cle slowdown”, som vi oplever i OECD-gkonomierne lige
nu. Men det er ogsa i forvejen vanskeligt at navigere for
bade investorer og virksomheder i det miljg, der folger ef-
ter opbygningen og krakket af en bobbel. For hvad er nor-
mal indtjening nu, hvad er udgangspunktet for performan-
ce i aktier? Der er basis for forvirring, og det er preecis det,
man ser lige nu. Aktieanalytikernes estimater pa f.eks.
USA-virksomhedernes indtjening forudseetter en gkono-
misk veekst i USA pa 4-5 pct; den globale konsensus blandt
gkonomer siger 2-3 pct.; og markedets implicitte prisset-
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ning siger teet pa nulvaekst. Det positive i den sammenlig-
ning er, at aktiemarkedet og investorerne aldrig har troet pa
analytikernes hgje forventninger til 2011. Det betyder nem-
lig, at der er grobund for et positivt aktiemarked, nar den
aktuelle konjunktursveekkelse er overstéet i starten af 2011.
For investorerne med en tidshorisont pd mindst 12 mane-
der er der sdledes meget vaerdi i aktiemarkedet for tiden,
men resten af 2010 skal nok bruges til at konsolidere gevin-
sterne fra 2009.

Det er jo normalt med en afmatningsfase i et opsving, ndr
effekten af finanspolitiske lempelser og lageropbygning for-
tager sig, og okonomien skal til at veere selvbeerende med
jobskabelse og accelererende eftersporgsel og investeringer.
Men der er jo en vis bekymring for, at det ender med en dou-
ble dip recession denne gang. I USA har der siden 1960 vee-
ret 17 afmatningsperioder efter et opsving, hvor de syv er
endt med en ny nedtur, mens de 10 viste sig blot at vaere en
mid cycle slowdown. Sa bekymringen er vel reel nok, isar
i betragtning af, at mange lande har enorme budgetunder-
skud, steerkt voksende statsgeeld og ret beset ikke har meget
mere at gore med pengepolitikken?

”Ja, og vi kan heller ikke udelukke, at det ender med en
ny recession, men vi tror det ikke. En recession i 2011 vil



betyde et kursfald pa omkring 20-30 pct., idet vi s taler om
en strukturel krise i OECD-landene. Og det er en risiko, vi
ikke kan udelukke, for — som du pépeger — har politiker-
ne flere skud i bgssen? Nar det er sagt, sa lad os se pa vo-
res hovedscenario, som vi tilleegger den sterste sandsynlig-
hed. Et opsving i 2011 bliver med nye normalniveauer for
vaekst og efterspergsel osv. Vi antager, at Asien, herunder
iseer Kina, fortsat leverer hgj veekst. Hvis det ikke var til-
feeldet, ville global lavvekst allerede have fundet vejen til
virksomhedernes indtjening, da eksempelvis 30 pct. af de
amerikanske selskabers profit hentes oversgisk med hoved-
vaegten i Asien. Kina er vigtig, og vi forventer, at de kine-
siske myndigheder stimulerer forbruget, hvis ikke ekspor-
ten til OECD udvikler sig i gunstig retning. Ud over Kina
tror vi ogsa, at vi i de kommende méneder vil se flere posi-
tive tendenser i OECD-landene. Vi vil se et stabiliseret bo-
ligmarked i USA. Vi vil se virksomhederne i USA begynde
at anseette flere, og vi vil ikke mindst se, at de mindre virk-
somheder og husholdningerne igen begynde at bruge de
kreditmuligheder, som bankerne nu igen stiller pa gode vil-
kar. Omkring 1. kvartal 2011 vil vi igen se tydelige tegn pa
fremgang i OECD’s konjunktur, og det bliver en afggrende
trigger for aktiemarkedet. Der er i dag placeret mange pen-
ge péa sidelinjen i obligationer, som til gengeeld giver et hi-
storisk lavt afkast. Vi forventer, at dele af denne kapitalba-
se vil blive investeret i aktiemarkedet, nar denne fremgang
i OECD viser sig. Recessionsfrygten vil sa aftage kraftigt, og
risikoappetitten vende tilbage. Et tegn p4, at risikobilledet
i aktiemarkedet mindskes, er ogsd, nar obligationsrenterne
begynder at stige rigtigt.”

Du forventer altsd et nyt opsving fra arsskiftet. Hvad er dine
forventninger til aktiemarkedet i det lys?

“Holder vores forventninger stik, sa vil det veere en ud-
vikling, der kan betegnes som tidlig ekspansion, ikke mo-
den ekspansion. Krisen har veeret sd dyb, at vi ikke er naet
dertil endnu, hvor vi plejer i et opsving. Reelt er der tale om
et nyt opsving, og historisk set har det fort til stigninger i
det nordiske aktiemarked péd 30-40 pct. S& meget bliver det
ikke denne gang — de sidste 20 ars geeldsetning skal redu-
ceres i de kommende 4r, og det tager vaekst ud i en leengere
periode. Men jeg vil tro, det er realistisk med stigninger pa
10-15 pct. for globale aktier i det scenario. Meget mere kan
det neeppe blive til med udsigt til fortsat strukturel mod-
vind i flere ar som felge af, at geeld skal nedbringes hos bade
husholdninger og stater. Generelt forventer jeg, at en "Ny
Normal” har indfundet sig, hvilket bl.a. indbefatter relativt
lave finansmarkedsafkast, men ogsd flere perioder med
ekstreme afkast i bade negativ og positiv retning — en ud-
vikling, som har veret geeldende de seneste 12 ar med to
store bobler og efterfalgende krak, men med udsigt til are-
vis med tyngende geeld vil det gennemsnitlige afkast vaere
mindre end for.”

Men altsa forst et fladt aktiemarked i nogle maneder og sa
et nyt opsving. Hvordan skal investor agere i det miljo?

”Fra at veere neutral-overveegt i cykliske sektorer, sa &n-
drer vi nu vores sektorstrategi til neutral-overveegt i de-
fensive. Efter min vurdering vil revideringer af indtje-
ningsestimaterne formentlig veere negative i de kommende
maneder, og det vil pavirke aktiemarkedet og de hgje for-
ventninger til 2011, sa et tilbagefald pa kort sigt er sand-
synligt. Hvis man er 12 maneders investor er dette jo ikke
sé betydningsfuldt, men man skal ikke overraskes over et
5 pct. tilbagefald inden nytér. Det tager nemlig tid at gen-
nemlgbe en afdeempning af verdenskonjunkturen, som vi
p.t. oplever.”

Og ndr vi sa ser de okonomiske bekraftelser pa et opsving
120117

”Sé skal man gé i de sektorer, der typisk klarer sig godt i
den tidlige cykliske fase, dvs. industriaktier, forbrugscyk-
liske aktier og IT-aktier. Man kan spade til med de hjem-
lige aktier, der iseer har gavn af udviklingsgkonomiernes
styrke.”

K@B AKTIER MED H@J DIVIDENDE

Morten Kongshaug forventer, at investorerne snart far gj-
nene op for den markant hgjere “rente” man kan fa ved in-
vesteringer i aktier frem for obligationer. Ved et stabilt ak-
tiemarked kan “aktierenten” let komme over 5-6 pct., nar
man til dividender tilleegger tilbagekgb af egne aktier. Han
anbefaler sdledes, at aktier med hgje udbytter skal udgere
en vaesentlig del af portefgljen ogsa i 2011.

Kongshaug sammenligner den aktuelle mid cycle slow-
down med den, vi oplevede i 2004. Dengang kom aktiemar-
kedet ogséd ind i en stagnationsfase, men det spillede en
betydelig rolle, at mange virksomheder kgbte egne aktier
tilbage. Kongshaug forventer, at det samme vil gare sig geel-
dende denne gang.

"Rentefaldet har gjort det attraktivt for selskaberne at
kebe egne aktier tilbage. Risikopreemien pa aktier er hgj for
tiden, og det betyder, at det er for dyrt at udstede aktieka-
pital i forhold til obligationsmarkedet. Derfor ser man i sti-
gende grad selskaber optage virksomhedslan til 4 pct. og
kabe deres egne aktier tilbage - en aktiekapital, som har en
kapitalomkostning pé 8 pct. Denne effektivisering af kapi-
talstrukturen medvirker altsa til at leegge en bund under
aktiemarkedet. Det er altsa ikke kun aktier med hgjt udbyt-
te, der er attraktive i den kommende periode. Det geaelder
ogsé selskaber med stort frit cash flow, som har mulighed
for at lave aktietilbagekeb,” siger Morten Kongshaug

Et alternativ til direkte kgb af aktier med hgjt udbytte er
f.eks. investeringsforeningen DI Aktier Hgje Udbytter (se
s. 14).



AKTIER - STRATEGI & PERSPEKTIV

Emerging Markets er s steerkt et tema, at ¢ .
en overvaegt i portefoljen ua'gvﬁ%' ¢
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Bo Bejstrup Christensen er chefanalytiker Danske Capi-
tals Asset Allocation, som rdadgiver de institutionelle inve-
storer fra kommuner til pensionskasser om den anbefalede
regionale fordeling i den globale aktieportefglje, samt for-
holdet mellem aktier og obligationer.

Hvad er dine forventninger til den makrookonomiske udvik-
ling pa globalt plan?

”Ser vi fremad er der udsigt til en vis afmatning i veek-
sten i Euroland, men det er normalt pé dette tidspunkt i en
opsvingsfase, nar de finanspolitiske stimulanser og lager-
effekterne forsvinder, og gkonomien skal til at veere selv-
kgrende. I USA ser vi allerede en mere moderat veekst, men
vi forventer ikke, at USA skuffer yderligere herfra i forhold
til de forventninger, som er afspejlet i markedet p.t. Vi me-
ner som udgangspunkt , at amerikansk gkonomi vil veere i
stand til at generere jobs, men det bliver ikke i det omfang,
man kunne have hédbet. Risikoen for en double dip reces-
sion er bestemt til stede, men i vores base case finder det
ikke sted. Den hgjeste veekst blandt verdens hovedregioner
vil finde sted i Emerging Markets, iseer i Asien. Ogsd Asien
har oplevet en vis afmatning i veeksttempoet, men det haen-
ger sammen med, at man har tradt pa bremsen, iser i Kina,
hvor der bl.a. er blevet strammet op langivningen til bolig-
markedet for at undga en overophedning. Men i og med at
situationen ser ud til at veere under kontrol, forventer vi,
at de begynder at slippe bremsen lidt nu. S& konkluderen-
de kan vi sige, at den globale gkonomi vil vokse, men fokus
bliver pa jobs i USA og erhvervstilliden péa globalt plan. Ri-
sikoen for en double dip slipper vi ikke af med lige med det
samme.”

Hvordan udmenter de makrookonomiske vurderinger sig i
jeres aktuelle anbefalinger pa aktiemarkedet?

”Som udgangspunkt har vi ikke mere positive forvent-
ninger til Europa end USA eller omvendt. Vi har de klart
steerkeste forventninger til Emerging Markets — et staerkt
tema, som vi forventer vil dominere de naste 3-5 ar. Det er
et godt langsigtet kald, og ved udveelgelse af aktier i USA og
Europa bgr man i veesentligt omfang se pa selskaber, der har
en staerk eksponering mod Emerging Markets.”

Ser man pa verdensindekset, sd fylder Emerging Markets
jo ikke mere end omkring 13 pct. Og holder man sig til den
traditionelle brug af benchmark, s overvaegter man vel ikke
regionen med mere end nogle fa procentpoint i forhold til
verdensindekset. Og det er vel for lidt at fa ud af et tema,
man har sd store forventninger til? Alle er jo enige om, at
veeksten i Emerging Markets vil fortseette de neeste mange
dr og medfore, at udviklingsekonomierne med tiden vil ud-
gore en langt storre del af indekset, sa hvorfor ikke tage for-
skud pa det?

“Det gor vi ogsa. Lige netop i dette tilfeelde har vi s steer-
ke forventninger til temaet, at vi i flere globale Danske In-
vest-afdelinger har indfert det, vi kalder en langsigtet over-
vaegt af Emerging Markets. Dette afspejler sig ogsa i, at vi for
en raekke af vores kunder til tider har har mellem 20 og 50
pct. af deres globale aktieportefelje i Emerging Markets. ”

Nu er der jo ikke tale om et nyt tema. Er aktierne ikke ved
at veere dyre i Emerging Markets?

“Emerging Markets steg meget kraftigt i 2009, mens 2010
har veeret mere moderat, men samtidig en steerk underlig-
gende indtjening. I forhold til de udviklede lande er EM taet
pé at handle til en historisk hgj prisfastsettelse, men med
de lave geeldsniveauer, steerke statsbudgetter og en helt an-
den stabilitet og risiko end for 10-15 &r siden, mener vi ikke
deter for dyrt endnu. Og faktisk kan man ogsa sige, at en del
af stigningen siden 2002 ogsé er noget, der skulle indhen-
tes siden Asien-krisen i 1998. Den historie gentager sig ikke,
men veksten er bare steerkere.”

Sa aktierne er ikke dyre endnu, men kan det ikke meget
vel veere i Asien, vi ser den naeste aktivboble, ndar alle inve-
storer soger derhen?

“Der er ved at opstd en enorm konsensus om vakstpo-
tentialet i Asien, og det kan ikke udelukkes, at vi pa 3-5 ars
sigt oplever den neste boble her, médske i Kinas aktiemar-
ked og boligmarked. Det kan ikke udelukkes, men timingen
afhvornar man i givet fald skal treekke sig ud af aktiemarke-
det er uhyre vanskelig — det s& vi med kreditboblen, der for-
te til finanskrisen, og vi sa det med IT-boblen.”

Sikre statsobligationer bor jo indga i enhver portefolje af
risikohensyn, men der er ikke meget musik i dem med sa
lave renter, at renten reelt kun kan stige herfra...

”Salaenge der er tvivl om styrken af opsvinget, er der i
hvert fald ikke udsigt til en stramning af pengepolitikken.
Holder vores forventning om et moderat opsving i USA og
Euroland kan vi godt fa stigende obligationsrenter, og vi har
heller ikke hele vores obligationseksponering i statsobliga-
tioner. Derimod mener vi, at virksomhedsobligationer er
mere interessante, hvis man har risikoprofilen til det. Vi
anbefaler overveegt pd bade High Yield og Investment Grade
obligationer. Og at de defaultrater, der forventes i markedet,
ikke vil udspille sig. Vi forventer, at det moderate opsving
vil bide sig fast, og forer det til stigende renter pa statsobli-
gationer, vil vi se en indsnaevring af virksomhedsobligati-
onernes rentespend til staterne, fordi opsvinget vil styrke
virksomhedernes fundament.”

Bo Bejstrup Christensen
Chefanalytiker

Danske Capitals Asset Allocation
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For sommerferien var det gaeldskrisen og
risikoen for et kollaps i Euroland, der var
gverst pa de finansielle markeders agenda.
Men da redningsplanen fra EU, IMF og ECB
havde dempet gemytterne, faldt markeder-
nes opméerksomhed pé en anden foruroli-
gende tendens, nemlig det globale opsvings
holdbarhed — foranlediget af svage nggletal
fra USA, men ogséd afmatningstegn i verdens-
gkonomiens nye drivkraft, Asien.

Historisk set er det ganske normalt at gko-
nomien beveger sig i balger. Perioder med
hgjkonjunktur efterfolges af perioder med
en nedtur, hvorunder diverse ubalancer kor-
rigeres. Men denne gang er ubalancerne no-
get vaerre end normalt.

Som bekendt blev nedturen efter den fore-
gédende hgjkonjunktur omkring 2001 gan-
ske kort som folge af iseer en meget ekspan-
siv pengepolitik, som blev fastholdt alt for
leenge. Resultatet var, at der var for mange
penge i omlgb og jagten pa afkast skabte fle-
re finansielle bobler, ikke mindst pé bolig-
markedet. I dag har vi forgeldede forbrugere
i store dele af den udviklede verden; banker,
der stadig er pressede og tvunget til at byg-
ge reserverne op; og redningsplanerne i de
forskellige stater kombineret med udgifterne
ved den gkonomiske nedtur har bevirket, at
de rige lande nu i de fleste tilfeelde ogsé er
tynget af useedvanlig stor og voksende stats-
geeld. Bidde forbrugere og stater har altsa et
behov for at spare pa pengene, og det er ikke
ligefrem befordrende for den gkonomiske
vaekst pa dette tidspunkt.

I dag er vi nemlig, 3-4 kvartaler inde i det
gkonomiske opsving, naet dertil, hvor driv-
kraften fra genopbygningen af lagerbehold-
ninger samt de finanspolitiske og pengepo-
litiske stimulanser snart ikke leengere er til
stede. Herfra er det den underliggende efter-
sporgsel, der skal drive gkonomien og skabe
den ngdvendige jobveekst, der gger kgbely-
sten og forventningerne til fremtiden og der-
med skaber en positiv spiral, s& gkonomien
kan kgre videre uden “hjelpemidler”.

Det er ganske normalt, at man pd det-
te tidspunkt i konjunkturcyklen oplever et
gearskifte til en lavere veekstrate, en mid-cy-
cle slowdown. Men bekymringen netop nu
skyldes, at hverken efterspergselen eller job-
skabelsen synes at vere tilstreekkeligt steer-
ke drivkreefter endnu, iseer ikke i USA.
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P& ve] mod en ny nedtur?

Alle taler om det i den finansielle verden. Men hvor
sandsynligt er det, at vi far en ny ekonomisk nedtur?

KEY POINTS

* | kvartalsrapporten Globale Scenarier
nedjusterer Danske Banks makroekono-
mer forventningen til den globale veekst,
primaert for USA.

* Hovedscenariet er, at den globale
veekstafmatning fortsaetter over de
kommende kvartaler, men ikke bliver
kraftig nok til at udlese en ny
recession.

Iseer den amerikanske ekonomi balan-
cerer pa et knivsaeg, og frygten for en ny
recession vil neeppe forsvinde lige med
det samme.

* Qkonomernes estimat for USA erlavere
end konsensus, mens forventningerne til
Euroland er hojere.

Asiens afmatning forventes at veere slut,
og veeksten vil tiltage i de kommende
kvartaler.

ATYPISK VENDING | USA
GAR UD OVER JOBVAEKSTEN

Nar de positive vaekstfaktorer forsvinder,
er det afgorende, at stafetten gives videre til
jobvaeksten, hvis genopretningen af ameri-
kansk gkonomi skal udvikle sig til et selvkg-
rende opsving. Kommer der ikke gang i job-
skabelsen inden for det naste halve ar, vil
stafetten blive tabt péd gulvet, og USA vil fa
vanskeligt ved at holde gkonomien pa spo-
ret, skriver Danske Banks makrogkonomer i
den seneste kvartalsrapport om verdensgko-
nomiens tilstand, Globale Scenarier..

Jobveeksten i USA har skuffet med en gen-
nemsnitlig ménedlig veekst i den private be-
skeeftigelse pa kun 80.000 i de seneste tre
méneder. Fravaeret af nye job har iseer vee-
ret koncentreret i servicesektoren, mens in-
dustrien har opfert sig "normalt” og skabt de



nye job, man kunne forvente.

En del af forklaringen kan vaere, at genop-
retningen af amerikansk gkonomi primeert
har veeret drevet af lagrene og investeringer-
ne, der typisk gavner industrien. Vendingen
i privatforbruget er den svageste, vi har set
oven pa en recession siden anden verdens-
krig. Det har heller ikke gjort situationen
bedre, at den finansielle sektor fortsat fy-
rer medarbejdere, og at byggeriet stadig lig-
ger underdrejet.

Danske Bank (DB) venter, at den méned-
lige jobveekst i USA vil ligge teet pa 100.000
i resten af 2010 for sd at stige mod 200.000
ved udgangen af 2011. Da produktiviteten er
presset til det yderste, vil det vaere sveert for
virksomhederne at ekspandere uden at hyre
nye medarbejdere. Samtidig ventes de fortsat
lave lagre og udskudt bil- og investeringsef-
tersporgsel at understgtte gkonomien i 2011.

Mpgnstret med en skrgbelig forbrugsven-
ding og en steerk industrisektor har veret et
generelt feenomen i G3-gkonomierne. Tom-
mermendene efter krisen har medfert sti-
gende opsparing og lav jobveekst. DB venter
imidlertid en lille bedring i privatforbruget
i takt med fremgangen pa arbejdsmarkedet.

ASIEN ER BREMSET OP, MEN FAR TREND-
VAEKST IGEN | 2011
Afmatningen i Asien — iseer i Kina, der

har overhalet Japan som verdens neststor-

ste gkonomi — skyldes en raekke indenland-
ske tiltag rettet mod at reducere veeksten i
forhold til det halsbreekkende tempo i 2009.
Forbrugsveksten er bremset op i takt med, at
virkningerne af subsidierne til kgb af vari-
ge forbrugsgoder er aftaget. Investeringsveek-
sten er faldet betydeligt pga. en stramning af
kreditforholdene oven pa de massive stimuli

N
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i 2009. Lovstramninger pa boligomradet for
at forhindre en prisboble har lagt en deemper
pé boligmarkedsveksten. Lagertilpasningen
er nu gennemfert og bidrager dermed ikke
leengere til vaeksten. Endelig har drastiske
indgreb over for forurenende virksomheder
medfert produktionsnedskeringer for nylig.
Selv om eksportvaksten vil falde i takt
med opbremsningen i USA og Europa ventes
den gkonomiske veekst igen at na op omkring
trend i 2011. Kina tager nu en pause med at
stramme pengepolitikken og er parat til om
ngdvendigt at treede lidt pd gaspedalen. DB
venter dog ikke, at det bliver ngdvendigt.

EUROPAISK VEKST DELT I TO
Euroomradet har overrasket positivt pa
det seneste, men det sker oven pi et par skuf-
fende kvartaler og skyldes delvist et efter-
slaeb i forhold til USA og Asien. DB venter, at

FORTSATTES PA NASTE SIDE =
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den gkonomiske vakst falder fra 4 % (k/k an-
nualiseret) i 2. kvartal 2010 til omkring 2 %
i 2011. Eksportvaksten ventes at bremse op
som falge af virkningerne af afmatningen i
USA og ikke mindst Asien, der har veeret den
primaere vaekstmotor for eurolandene. Eks-
porten herfra til Asien er faktisk dobbelt sa
stor som eksporten til USA, og udviklingen i

DET KAN BLIVE VARRE...

DB-ekonomerne erkender dog ogsa, at det kan
blive slemt nok uden en recession - at den globale
ekonomi bliver fanget i en mere langsigtet lav-
veekstfzelde, med betydelige geografiske forskelle.
Et negleelement i DB’'s hovedscenario er nemlig, at
vaeksten skal veere mere efterspergselsbaseret,
hvis opsvinget skal holde - og basalt set afhaenger
det af amerikanske husholdningers forbrug. Med
en hej ledighed og et stadig presset boligmarked
med mange tvangsauktioner kommer man ikke
udenom, at der er stor risiko for, at amerikanerne
fortsat vil ege deres opsparing. Det vil forhindre
den nedvendige veekst i service og byggeri, som er
nedvendig for et vedvarende opsving. Vaeksten for-
bliver i dette skraekscenario under trend - det ni-
veau, hvorinflationen og ledigheden er lav og stabil
- ogledigheden stiger yderligere. Det forveerrrer
statsbudgetterne, ogi USA annoncerer Federal
Reserve yderligere store opkeb af obligationer.
Den globale veekst aftager, men Asien outperfor-
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Asien er derfor langt vigtigere for Euroland.
DB ser fortsat en tvedeling af veeksten i
euroomrddet med Tyskland som den steerke-
ste pkonomi. Her er der stadig fuld damp pa
eksportkedlerne, og forbruget viser tegn pa
fremgang. Det tyske arbejdsmarked er ogsé i
bedring, og beskaftigelsen er nu hgjere end
for krisen. Sydeuropa og Irland vil imidler-

mer. Med svigtende efterspergseli de vestlige
eksportmarkeder vil de kinesiske myndigheder
tilfere ekonomien yderligere stimuli, og derved
leftes den indenlandske efterspergsel tilstreek-
keligt til at holde veeksten pa trendniveau. | Europa
vil opsvinget stadig vaere delt mellem Nord og Syd.
| det sydlige Europa vil budgetproblemerne forvaer-
resitakt med at den lavere vaekst truer stabilitets-
programmerne. | Tyskland ser tingene bedre ud,
idet eksportefterspergselen fra Emerging Markets
fortseetter med at stette tysk industri.

.... MEN OGSA BEDRE

Men vi kan ogsa blive positivt overraskede. DB-
ekonomerne skitserer ogsa et scenario, hvor
Asien - ogiseer Kina - vokser staerkere end ventet
pa trods af visse stramninger for at imedega infla-
tionspres. Iseer Kinas efterspergsel vokser uden
at der ses yderligere tegn pa overophedning, som
ellers har veeret frygtet - og de kinesiske myndig-
heder beslutter sig for finanspolitiske lempelser,

tid fortsat treekke veeksten i Euroland kraftigt
ned, idet virkningerne af boligmarkedsbob-
lerne og de massive opstramninger af finans-
politikken vil fastholde de sydeuropaiske
lande og Irland i en gkonomisk krise i flere
ar fremover.

FRYGT FOR DOUBLE DIP HOLDER
MARKEDERNE NEDE

Samlet set venter DB en opbremsning i den
globale veekst i de kommende kvartaler, hvor
iseer USA vil veere i fare for at ryge ud i en
ny nedtur. Frygten for en "double dip”, dvs.
at gkonomien falder tilbage i recession, vil
nappe forsvinde lige med det samme. ISM-
indekset ventes at falde mod 50 ved udgan-
gen af dret, og jobvaeksten i USA vil stadig
ikke veere hgj nok til at fa ledigheden ned.
Markederne ventes derfor fortsat at vaere vo-
latile, og det nedadgdende pres pa obligati-
onsrenterne fortsetter sandsynligvis.

DB mener, at den stgrste risiko er et scena-
rie, hvor gkonomien heenger fast i lavvaekst i
en lengere periode. Derimod ser gkonomer-
ne kun en relativt lille risiko for en ny reces-
sion. Virksomhederne har skéret helt ind til
benet, bade nar det geelder lagre og medar-
bejdere, og investeringerne er fortsat relativt
lave i forhold til BNP. S& der er ikke meget
mere fedt at skeere veek af. En ny recession vil
formentlig kreeve et negativt stgd, som f.eks.
at der igen opstar alvorlig uro pa finansmar-
kederne.

typiskiform af flere investeringer. Resultatet
bliver, at den kinesiske motor kerer pa fuld kraft,
og det hjeelper hele regionen med at fastholde et
steerkt vaekstmomentum. Europeeisk eksport, isaer
den tyske, nyder godt heraf.

Delvist pga. den staerke vaekstimpuls fra Asien,

sa fortseetter helingsprocessen i den europeeiske
banksektor hurtigere end ventet, og det medvirker
til at mindske fokus pa geeldsproblemerne i PIIGS.
Tilliden styrkes generelt, og privatforbrug og
investeringer stiger i hele Europa - en proces, der
selvforsteerkes, da det bliver tydeligt, at ledigheden
er pa vej ned. Der er dog tale om vidt forskellige
veekstrater i Europa med de svageste i Syd. USA
far beskeden vaeksti 3. kvartal, men overrasker

i &rets sidste kvartal. Beskaeftigelsen forbedres
markant, og erhvervstilliden stiger igen. Ravare-
og oliepriserne stiger, den overordnede inflation
stiger og centralbankerne begynder at gere klar til
stramninger - ferst bliver ECB i sommeren 2011
og kort efter felger Federal Reserve.
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Chefportefoljemanager Ivan Larsen hos Danske Capital
er for andet ar i treek kdret som Nordens naestbedste

kapitalforvalter.

En portefeljemanagers opskrift pa succes

Belgnningen er bl.a. kommet for resul-
taterne i DI Engros Europeeiske Small/Mid
Cap, som Ivan Larsen er radgiver for, i et
team sammen med Henrik Husted Knudsen,
Allan Nielsen og Alexander Kokfeldt. Men
hvad er egentlig hemmeligheden?

Du har sldet markedet konsistent i flere dr, og
blev for andet dr i treek kdret som den naest-
bedste individuelle kapitalforvalter i Nor-
den. Man siger jo, at det sjeeldent er de sam-
me PM’er, der ligger i toppen flere dr i treek
- underforstaet, at der kan veere heldige in-
dividuelle aktievalg, der spiller en stor rolle.
Har du og dine kolleger en serlig stockpick-
ing strategi, der gor, at I tror, I kan blive ved
med at sld markedet?

Vi har sldet markedet de senere ir, men
vi gjorde det ikke sidste &r pa Small/Mid
Cap, fordi markedet var styret af en eufori,
som gjorde, at markedet belgnnede selska-
ber, som udvidede kapitalen uanset om selve
forretningen ikke retfeerdiggjorde kursstig-
ningerne. Men vi kunne ikke fa os selv til
at investere i den type virksomheder. Vores
strategi er, at vi er konsistente i det, vi laver.
Vi har et meget langsigtet perspektiv, som vi
ikke afviger fra, selv om verden gar os imod.
I forhold til de fonde, som investerer pa sam-
me mdde, som vi ger, gjorde vi det dog gan-
ske fornuftigt i 2009.

Kan du forteelle mere konkret om jeres ar-
bejdsproces og kriterier.

Vi kan godt lide markedsledere. Vi vil
ogsa gerne fokusere pd brancher og forret-
ningskoncepter med prisstabilitet, ogsa ger-
ne selskaber med pricing power, mens vi
helst undgar dem, hvor stor volumen er en
meget afggrende faktor, og priserne konstant
er under pres. Vi leegger stor veegt pé, at vi
har tillid til ledelsen; at selskaberne har en
god balance og lav geeld; og sidst men ikke
mindst er det vigtigt, at det er selskaber, der
er i stand til at generere en stabil indtjening.
Vi kan selvfalgelig godt lide steerke marke-
der, men det er ogsa vigtigt, at det er “stron-

ger for longer” — altsa, at det er en tendens, der
holder i lang tid. Endelig leegger vi ogsé vaegt
pé en steerk finansiel position.

Er der elementer af valuestrategien i jeres
filosofi?

Ja, men der er elementer af bade value og
veekst — ikke det ene pa bekostning af det an-
det. Vi stiller f.eks. krav til veeksten, men
selskabet slipper ikke igennem vores nale-
gje, hvis det er en veaekst, der er skabt af hgj
geeldsetning. Vi sgger de selskaber, der har
en unik forretningsmodel, en fornuftig ba-
lance og en interessant prisseetning af ak-
tien i forhold til det potentiale, vi ser for
selskabet i fremtiden. Men vi kgber ikke et
selskab, der ikke opfylder alle kriterierne,
uanset hvor fristende det kan vere pa andre
punkter.

Du neevnte udtrykket stronger for longer...

Ja, vi ser pd strukturelle tendenser. F.eks.
kebte vi i starten af 2009 den engelske juve-
lérkeede, Signet Jewelers, der er markedsleder
i USA. Ikke blot fordi det allerede pa det tids-
punkt var markedsleder, men fordi vi kunne
se meget store strukturelle @ndringer under
krisen i 2008-09, som gjorde, at mange kon-
kurrenter pa det amerikanske marked buk-
kede under, og det bevirkede, at den allerede
steerke markedsposition pludselig blev me-
get steerkere. Et andet eksempel pa en vigtig
strukturel tendens er den igangverende a&n-
dring af adfeerdsmenstret i Polen, som vi ud-
nyttede ved at kgbe en portugisisk supermar-
kedskede, Jeronimo Martins, som er stgrre
end bade Aldi og Lidl, og som har varet i
stand til at vokse kraftigt, mens konkurren-
ter er bukket under. Et yderligere tema er olie-
serviceselskaber, som drager fordel af mange
olieselskabers jagt pa nye oliefelter. Og sa er
der selvfglgelig ogsd Emerging Markets, som
er et meget interessant tema, men lige nu har
vi faktisk ikke nogen vaesentlig eksponering
mod det. Tyske Gea maskiner til fgdevarein-
dustrien Kina her har vi tyske Gea som pro-
ducer.

Det er jo farligt for alle portefoljemanagers
- og investorer i det hele taget — at man har
en tendens til at hvile pd laurbeerrene. At tro,
at den fremgangsmade eller de brancher man
for har haft succes med ogsa bliver ved at ska-
be succes. Hvordan undgdr I den feelde?

Ja, det er bestemt noget, man skal veere op-
merksom pa. Verden forandrer sig jo hastigt
hele tiden, og det er vigtigt, at vi felger med
og sgger inspiration konstant. Det er vores er-
faring, at vi ger det bedst ved at have vores
“feet on the Street” — at vi taler med mange
mennesker, analytikere, hgre hvad der sker,
laeser mange aviser og tidsskrifter, deltager i
konferencer, tager p& mange virksomhedsbe-
sgg osv. og pa den méde far nye idéer.

Har I specielle sektor- eller geografiske
preeferencer, f.eks. Tyskland? Og hvis vi skal
se frem i 2011, hvad siger du sd om det euro-
peeiske aktiemarked?

Vi har ingen serlige sektorer, vi foretraek-
ker — men jeg kan da neavne, at vi har svert
ved at finde gode idéer inden for finans, for-
di det er en sektor med s& mange udfordrin-
ger i de kommende ar. Hvad angér geografien,
sd har vi heller ikke serlige preeferencer der.
Tyskland vil selvfglgelig altid i kraft af sin
storrelse fylde noget i portefsljen. Men fak-
tisk fylder England mest lige nu. Vi flytter os
efter de muligheder, der er. F.eks. har vi i for-
aret kabt graeske Fourlis Holding, greekernes
svar pa Ikea, ud fra den betragtning, at gree-
kerne trods krisen altsé ikke holder op med
at kgbe mgbler — og nér de kgber, star Fourlis
Holding steerkt som en billig producent. Og
aktuelt en billig aktiekurs i forhold til det po-
tentiale, vi ser. Med hensyn til det europei-
ske marked som helhed i 2011, sa vil jeg som
udgangspunkt sige, at med de geeldsbyrder,
som tynger den udviklede verden, s& ma vi
veenne os til andre veekstrater i gkonomierne
fremover og andre afkast pa aktiemarkederne
end vi sd i 2005-2006. Nar det er sagt, sé tror
jeg, at vi stadig har gode muligheder for at
finde interessante aktier i Europa, der vil ka-
ste et godt afkast af sig ogsa de kommende &r.
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Selskaber med hoje
udbyttebetalinger har pa
langt sigt oftest givet et bedre
afkast for aktieinvestorerne

end det brede marked.

Selskaber med hejt udbytte slar markedet

Et bgrsnoteret selskab skal lgbende beslut-
te sig for, om man gnsker at bruge hele over-
skuddet til reinvesteringer i forretningen,
eller om man gnsker at udbetale en del af
overskuddet (typisk omkring 40-60 pct.) som
udbytte til aktionererne. En del selskaber
veelger det sidste. Historisk set har det veeret
mere udbredt med udbyttebetalinger i Euro-
paend i USA. Seerligt op gennem 90’erne var
denne forskel udpreeget, idet de fleste ame-
rikanske virksomheder i denne euforiske
periode valgte at droppe udbytter for i ste-
det at foretage store investeringer i forvent-
ning om, at de nye teknologiske fremskridt
og den nye gkonomi, som alle talte om, ville
gore denne made at anvende overskuddet pa
til den klart bedste.

De store drgmme blev knust for de fleste
med IT-boblens og det generelle aktiemar-
keds kollaps i 2000-2003. Derefter fik piben
en lidt anden lyd, idet en del flere valgte ud-
byttebetalinger som en made at genvinde
investorernes tillid péd. Siden blev det som
bekendt igen forfgrende opgangstider, og hi-
storien gentog sig. Nar veekstudsigterne er
gode, investerer de fleste selskaber en starre
del af overskuddet i virksomheden og skruer
delvist eller helt ned for udbytterne.

Generelt er udbytteaktierne mest i fokus
for investorerne i perioder med kursfald pa
aktiemarkederne, hvorimod de ofte glemmes
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i opgangstider. Erfaringen viser, at de ster-
ste reduktioner i udbytterne ogsa typisk fore-
kommer i krisetider, mens udbyttestigninger
bruges til at genvinde tillid. I gode tider er der
trods stor investeringslyst ofte ogsé overskud
til udbytter, men i nogle tilfeelde finansieres
udbytterne ved at oge geelden i selskabet.

Historisk set er mengden af udbyttebeta-
lende selskaber altsa variabel, og det er stor-
relsen af udbytterne ogsa. Men historien vi-
ser ogsd, at det er de hgjeste udbytter, der
lenner sig bedst for investorerne. Det er der
flere undersggelser, der dokumenterer for
forskellige lande og markeder. Den mest om-
fattende af dem alle blev preesenteret i en bog
i 2002 om aktiemarkedet siden 1900 af pro-
fessorerne Elroy Dimson og Paul Marsh pa
London Business School. En af bogens obser-
vationer var netop, at aktier med relativt sto-
re udbyttebetalinger klarer sig klart bedst i
det lange lgb.

Danske Invest har to afdelinger, en udlod-
dende og en akkumulerende, hvis funda-
ment netop er hgje udbytter i det europeeiske
aktiemarked. Portefgljen udgeres af 30-50
aktier, aktuelt 33.

I har sldet det brede marked siden opstarten
i 2003, men i ar har strategien ikke kunnet
hamle op med dette benchmark. Hvad er for-
klaringen pa det?

Forklaringen er, at der har veeret meget
stor fokus pa de offentlige budget- og geelds-
problemer i Sydeuropa i forste halvar, og det
blev vi ramt relativt hdrdt af, idet vi havde
en forholdsmeessigt stor andel i de sydeuro-
peiske lande. Selv gode kvalitetsselskaber
er blevet af straffet af markedets unuance-
rede prissetning i denne periode. Men det
er naturligvis en ubalance, som ikke holder
pé sigt. Vi lever i en globaliseret verden, som
gor, at landeeffekterne ikke vedvarende vil
spille ind. Og med hensyn til de gkonomi-
ske udsigter, sa tror vi ikke pa en double dip.
Men vi tror, at vi star over for nogle ar med
beskeden vekst, som vil saette fokus pa virk-
somhedernes evne til rationaliseringer og
holdbarheden af deres forretningskoncept —
og netop de selskabstyper vi investerer i, ta-
ger sig godt ud pé de forhold, siger Peter Niel-
sen, chefportefgljemanager med ansvaret for
at radgive de to afdelinger.

Og hvad er det egentlig for en type selskaber,
der ligger inden for jeres malgruppe?

Lad os sl fast, at det ikke er hgjveekst-
selskaber. Vores investeringsstrategi fanger
ikke selskaber 4 la Google og Apple. Dem er
der utroligt fa af, og man skal ogsé huske, at
der er mange, rigtig mange af de selskaber,
som forsgger at gd i deres fodspor, der knaek-
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ker nakken. De selskaber, vi koncentrerer os
om, er typisk modne, ikke-cykliske selskaber
med fokus pé aktionererne, og som er preeget
af en stabil indtjening. Det geelder f.eks. in-
den for oliebranchen. Olieprisen kan svinge
betydeligt, men olieeftersporgselen er uhy-
re stabil. Tilsvarende i forsyningsselskaber —
ogsa efterspgrgselen efter elektricitet er sta-
bil. Det samme gaelder telekommunikation og
dagligvarer. Finans fylder ogsé en del i vo-
res portefolje, koncentreret i forsikringsbran-
chen, som ogsa er et produkt, der nyder en
stabil eftersporgsel. Vi har ogsé visse positio-
ner inden for de mere cykliske sektorer, f.eks.
industri, men de udger en mere begranset
andel, da udbytterne svinger mere, og risiko-
en er hgjere.

Umiddelbart kan det mdske undre at pa et
tidspunkt, hvor der stadig tales om krise og
vanskeligheder for virksomhederne med at
lane penge, at nogle selskaber veelger at fast-
holde solide udbytter til aktionzererne.

Ja, men der er meget stor forskel pd, om
der er tale om store selskaber eller de sma
og mellemstore. De store har let ved at skaffe
den negdvendige kapital i dag, men det er no-
get vanskeligere for de mindre. Derfor er det
ogsa vigtigt for os at sla fast, at der er tale om
et velkonsolideret selskab, for vi tager det ind
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i portefgljen. I den forbindelse skal det pape-
ges, at et udbytte over gennemsnittet i gvrigt
ikke er det eneste primeere kriterium, vi ar-
bejder med, hvis vi betragter et solidt selskab
som kandidat til portefgljen. Vi fokuserer
ogsd pa prisfastsaettelsen og forrentningen af
egenkapitalen. Vi kan godt acceptere et ud-
bytte lidt under gennemsnittet, hvis selska-
bet er attraktivt pa de andre parametre. F.eks.
at udbyttet er reduceret i en lavkonjunktur,
som vi oplever nu, og hvor aktierne typisk er
relativt billige.

Det er veldokumenteret i de fleste lande,
at den konkrete udbetaling af udbyttet oftest
ikke forer til et tilsvarende fald i aktiekursen.
Nogle akademiske undersogelser peger pa, at
det kan veare skattemeessige forhold, der gor
det — bla. at dividende og kursgevinster be-
skattes forskelligt. Uanset hvad er det sd no-
get, I udnytter?

Hvordan vores beskatning af udbyttebeta-
lingen bliver, er forskelligt fra land til land.
I nogle tilfeelde far vi hele skatten helt eller
delvist tilbage, i andre tilfeelde ingenting —
det afheenger af Danmarks skatteaftaler med
det pdgeeldende land. Vi forsgger i nogle til-
feelde at udnytte det, men man skal huske p4,
at i sidste ende handler det om, hvordan vi
vurderer aktien. Det kan vere, at aktien er

Forklaring: Figuren viser en sakaldt backtest af de rent objektive
kriterier i Danske Invests afdelinger med fokus p& hejt udbytte fra jan.
1989-juni 2010. Man har inddelt det europaeiske aktieunivers (Europa
Top 600, indekseret i udgangspunktet] i fem kvintiler efter forskellige
veerdier af felgende mal: Dividende/Aktiekurs, valuering efter Aktie-
kurs/Cash Earnings og P/E samt et kvalitetsmal efter forrentning af
egenkapital og stabilitet. De tre mal ligevaegtes til en samlet score, som
aktieuniverset rangordnes efter. Den everste kurve viser de 20 pct.
aktier med den mest attraktive kombination af de valgte parametre,
bl.a. hejeste udbytte og hejeste og mest stabile egenkapitalforrentning.
Den nederste kurve viser en gruppe aktier, der er karakteriseret af bl.a.
lave udbytter ogievrigtindeholder veekstaktier inden for bl.a. teknologi,
hvilket afspejler sigi den stigende og heje forrentning i 1998-2000
under IT-boblens opbygning - og det efterfelgende store fald.

| Danske Invest's afdelinger fokuseret pa heje udbytter foretager man
lebende screeninger blandt 800 europeeiske aktier og ser pa de 40 pct.
bedste - dvs. aktierne i de to everste kvintiler. Ud af disse 320 aktier
veelger man et mindre antal ud til neermere analyse. Peter Nielsen
understreger, at det langt fra er hver maned, man foretager salg eller
nytilkeb i portefeljen, da udveelgelseskriterierne er meget skrappe, og

mélet er langsigtet.

Bemeerk: Der er valgt en logaritmisk skala, idet en sadan bedst viser
en procentuel stigning over lange perioder. Saledes kan man afleese, at
investeringiaktiegruppen med heje dividender er mere end 10-doblet

pa de 20 ar, mens den ringeste end ikke er fordoblet.

steget for meget forud for udbyttebetalingen
til, at den er interessant, eller det kan vere,
at vi vurderer omstendighederne har eendret
sig, s& en aktie, der sa interessant ud for to
mdr. siden, ikke laengere er attraktiv, selv om
udbyttebetalingen nermer sig.

Aktier med hojt udbytte leverer altsd generelt
i ind- og udland et merafkast i forhold til det
brede marked. Normalt afpejler et hojt afkast
en hojere risiko. Er det ogsa tilfeeldet her?

Nej, det mener vi ikke. Netop ved at vi ud-
over udbyttekravet ogsd supplerer med an-
dre skrappe udveelgelseskriterier, formér
vi at fange relativt sunde, velkapitaliserede
selskaber. Herudover segrger vi selvfglgelig
for at sprede investeringerne godt over lan-
de og sektorer, hvilket har gjort det muligt at
holde risikoniveauet pa niveau med det bre-
de marked til trods for, at vi kun har 33 sel-
skaber i portefeljen. Det har i mange ar vee-
ret velkendt, at selskaber med hgjt udbytte pa
sigt slar markedet, og grunden til at det sta-
dig forholder sig sddan — at det ikke arbitre-
res veek i et effektivt marked — er formentlig,
at investeringsstrategien ligesom value inve-
sting kreever en stor tdlmodighed, mindst 12-
18 mdr., og oftest er rettet mod out-of-favour
aktier.
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UDVALGTE AKTIER

Aktier

Carlsberg
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Carlsberg er Danmarks stgrste bryggeri og kerneforretningen er
driften af bryggeriet samt salg og markedsfering af gl. Produkti-
onen af leeskedrikke og vand er en sekundeer aktivitet. Selskabet
opererer i hele Europa, og i Rusland gennem det nyligt opkebte
Baltic Breweries Holding, samt i @Jstasien med iser det vestlige
Kina som fokus.

Carlsberg-aktien er attraktiv af flere drsager. Selskabet rappor-
terede for nylig et steerkt halvarsregnskab, der bekreeftede for-
hébninger om marginforbedringer. Derudover har Carlsberg i
den senere tid lanceret en raekke nye produkter pa det sarde-
les vigtige russiske marked, hvilket har resulteret i en forggel-
se af markedsandelen. Desuden er der udsigt til feerre og mindre
strenge reguleringer af glsalget i Rusland, hvilket ogsa vil gavne
selskabet samtidig med, at aktien fortsat handler til en betydelig
rabat i forhold til de andre globale bryggerier.

Der er adskillige positive kurstriggere i horisonten for det dan-
ske bryggeri. Forst og fremmest ventes endnu en opjustering af
selskabets forventninger til helaret drevet af en forbedret indtje-
ningsmargin. Dertil kommer mulighederne for godt nyt om de
nye produktlanceringer, seerligt i Rusland. Derudover vil et fra-
salg af Valby-grunden samt lempeligere lovkrav til glsalget i Rus-
land skabe momentum.

Risikoen ved Carlsberg-aktien ligger i stigende ravarepriser og
afgifter pa alkohol iser i Rusland, samt en devaluering af rublen.
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ING Groep
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Hollandske ING Groep leverer finansielle ydelser til detail-,
erhvervs-, og institutionelle kunder, og produktportefgljen
inkluderer almindelig bankforretning, forsikring, kapitalfor-
valtning samt investment banking aktiviteter. Selskabet er re-
praesenteret i mere end 40 lande, hvoraf Benelux udger det vig-
tigste marked.

Bédde ING Bank og ING Insurance viser en steerk fremgang pa
driften, hvilket gor aktien interessant forud for det planlag-

te salg af forsikringsdelen inden 2013. ING har gjort betydeli-
ge fremskridt med at reducere gearing og risiko, og Goldman
Sachs (GS) forventer en stigning i salget af forsikringer. GS me-
ner, at provenuet fra salget af forsikringsdelen om nogle ér vil
veere nok til at tilbagebetale lanene til den hollandske stat.
Samtidig handler aktien med en stor rabat i forhold til den bog-
forte veerdi. Dette skyldes bl.a. manglende klarhed over, hvad
ING kan opna i det planlagte salg af forsikringsdelen.

Af konkrete events forude, der kan pavirke kursen, er derfor
netop nyheder omkring forlgbet af adskillelsen af bank og for-
sikring. Salget af forsikringsdelen forventes at resultere i en vel-
kapitaliseret bank, fri for statsldn og med staerke cash flows.
Derudover vil udviklingen i salget af pensions-, og forsikrings-
programmer i bl.a. USA, blive fulgt ngje over de kommende
kvartaler. Risici udgeres af mulighen for stgrre end ventet tab
pa udldn, og nedskrivning af den strukturerede laneportefglje.



Monsanto

uso
160
140
120
100
80
60
40
20

09.06.2005 09.09.2006 09.09.2007 09.09.2008 09.09.2009 09.09.2010

Monsanto tilbyder en reekke landbrugsprodukter, heriblandt
frugt- og grentsagsfre til landbrug og private. Selskabet udvik-
ler desuden bioteknologiske lgsninger, der hjelper landmeaend
med at bekeempe insekter og ukrudt. Sidst udvikler Monsanto
ogsé herbicider til ukrudtsbekeempelse til boligejere, hvor
Roundup Ready er et af de mest kendte produkter.

Monsanto-aktien er attraktiv lige nu, da selskabet netop har
haft held med at fa godkendt sit Bt Roundup Ready 2 Yield mid-
del til sojabgnneproduktion i Brasilien, hvor der er et enormt
potentiale for ikke blot dette, men ogsa adskillige andre af sel-
skabets produkter. Goldman Sachs (GS) estimerer, at der er 150
mio. hektar sojabgnneproduktion i landet, der skal behandles
en til to gange om &ret, hvilket normalt koster USD 5 til USD 6
per hektar. GS mener, at aktien er billig og ikke afspejler selska-
bets fremtidige potentiale.

De fortsat stigende korn- og andre ravarepriser er de klareste
positive kurstrigger for Monsanto-aktien, da disse gger veerdien
af Monsantos praeventive midler.

Den primaere risiko i forbindelse med Monsanto er faldende
priser pa landbrugsravarerne. Derudover vil faren for gget kon-
kurrence ogsé spille ind, hvor iseer frgdivisionen er eksponeret
mod angreb fra konkurrenter pd den globale scene.

Statoil
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Statoil er blandt de starste olieselskaber i Europa og det storste
olieselskab i Norden. Kerneaktiviteterne er sggning og udvin-
ding af olie og naturgas samt forarbejdning, raffinering og trans-
port af olie- og naturgasprodukter.

Olieprisen er i sagens natur en afggrende faktor, og bade Dan-
ske Bank og Goldman Sachs forventer, at olieprisen forbliver hgj
i ar, og ser yderligere stigninger i 2011. Statoil har en korrelati-
on med olieprisen pé ca. 90 pct., og der er séledes et fornuftigt
stigningspotentiale fra den front alene, hvis estimater og korre-
lationer holder.

Af andre kurspavirkende events forude er, at Statoil i lgbet af
de kommende maneder forventes at indhente (noget af) dette ars
tabte performance i forhold til savel lokalmarkedet, sektoren og
olieprisen. En underperformance som méske nok er forstéaelig i
forhold til markedet og olieprisen i lyset af BP-sagen, men min-
dre indlysende i forhold til sektoren. Dertil kommer, at borefor-
buddet pa dybt vand i Den Mexicanske Golf ophaves den 30.
november, og det kan indsnevre oliesektorens nuvarende risi-
kopremie. De vaesentligste risici ved denne aktie er svagere end
ventet global gkonomi, stramning af borevilkar serligt pd den
norske kontinentsokkel, skuffende olieproduktion og en mar-
kant styrkelse af NOK.

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

I Graferne viser kursudviklingen for de respektive aktier. Bemaerk, at tidligere ars kursudvikling ikke er en palidelig indikator for den fremtidige

for at here mere om aktierne, herunder Danske Markets Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle anbefalinger.
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INTERVIEW

anske
ve] ud af

Banks
Krisen

Finanskrisen og den efterfolgende okonomiske krise har veeret
hérd for Danske Bank. INVESTERING har talt med ordferende
direktor Peter Straarup om krisens forlob og fremtiden for
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Danske Bank.




Hvad skete der i tiden umiddelbart efter, at det star klart, at
Lehman Brothers ikke far en bail-out?

Der var jo en fantastisk uro péa de finansielle markeder.
I foraret havde investeringsbanken Bear Stearns givet op
og faet hjelp af regeringen. Tabene fortsatte, kurserne pa
aktier osv. veeltede ned pa tveers af de finansielle virksom-
heder. Lehman Brothers var den, der blev behandlet héar-
dest for sa vidt angar aktiefald, men ogsa Morgan Stanley og
Goldman Sachs havde betydelige aktiefald. S& markederne
havde veeret ekstremt nervese i ugen op til weekenden den
13.-14. september, hvor Lehman gik ned. Der havde nok hos
mange vearet en forventning om, at Lehman Brothers blev
samlet op af det amerikanske system ligesom Bear Stearns.
Det var for markedsdeltagerne svert at se forskellen pé de
to. S& da man fik at vide, at Lehman var géet ned, spredte
panikken sig. Det forste, vi ser pa i den situation, er vores
udestdende forretninger med virksomheden og vores likvi-
ditet. Vi havde et tilgodehavende hos Lehman Brothers, og
i forste omgang sa det ud til, at vi havde betydelig overdaek-
ning. Efterfalgende fandt vi ud af, at veerdierne i det, som vi
havde sikkerhed i, var langt under det forudsatte, og derfor
fik vi efterfolgende tab. Men i den farste periode mente vi
faktisk, at vi var pa nogenlunde sikker grund.

Hvad er det sd, der sker i den efterfolgende tid, hvor mistilli-
den mellem bankerne stiger voldsomt?

Mistilliden er meget stor, men det er ikke noget, der kun
opstod i forbindelse med Lehman Brothers. Pengemarke-
det begynder at fungere darligt allerede i andet halvér 2007.
Og det bliver sverere og svarere at f4 leengere indlan for
de enkelte deltagere. Prisforskellene pa OverNight-renter-
ne (O/N) og 3 mdr. renterne f.eks. bliver meget betydelig.
Det er et tegn pd, at bankerne kun har tillid til hinanden
i en kort periode. Det stigende likviditetspres fortsetter
igennem 2007. Og s eksploderer det i 2008 med Lehman
Brothers. Det bliver meget svarere at hente likviditet - der
er visse markeder, der er helt udtemte. Markedet for Com-
mercial Papers, som er et verdipapirmarked i USA, hvor
kortsigtede papirer op til 3-4 mdr., begynder at fryse til. Det
er dbenbart, at hvis der ikke sker noget, s begynder banker-
ne kollektivt at lgbe tor for likviditet. De stoler ikke pé hin-
anden. Sa der opstar en misallokering af likviditet. Det kan
den enkelte bank lgse i et stykke tid ved at belane veerdipa-

pirer. Hvis banken ikke havde penge i eftermiddag, sa vil-
le vi kunne give Nationalbanken en obligation og fa den be-
ldnt. Det kan man gere i et vist omfang, men til sidst vil den
enkelte bank jo lgbe tor for det, vi kalder Repo-materiale.
Derfor vurderer vi, hvad der vil ske, hvis markederne ikke
kommer i gang igen — og hvad der skal til for at afhjeelpe det.
En af de ting, der sker pa det tidspunkt, er blandt andet, at
visse stater gar ind og hjeelper deres banksektor. Irerne laver
en generel garanti af deres banker. I Danmark er der ogsd
pres pa, og regeringen laver bankpakke I, som er en garanti-
ordning for alle forpligtelser i banksektoren —i hdbet om, at
den ter op i markedet. Det gor den sa ogsa i et vist omfang.

Pq dette tidspunkt begynder man jo ogsa at tale om, at den
internationale finanssektor er teet pa et decideret kollaps.
Kunne det blive meget veerre?

Ja, det kunne veere blevet meget veerre. Det var et kollaps
af Lehman Brothers, og sd var det et kollaps, at sektoren
ikke kunne klare sig uden regeringsintervention. Jeg mener
i gvrigt, at det var en fatal fejltagelse, at amerikanerne ikke
samlede Lehman Brothers op.

Men tror du, at de selv har veeret klar over, hvilken effekt det
ville have at undlade det?

Det siger de jo efterfolgende, at de ikke har veeret. Sa méa
jeg sige, at sd har de forsgmt at lave impact studies, som det
hedder, altsa konsekvensanalyser. For indfiltringen af sa-
dan en investeringsbank i det finansielle system, og hvad
det vil give af nervesitet, hvis den krakker, burde veere ret
abenbar. Og det skortede ikke pa advarsler. Den weekend,
hvor Lehman Brothers gar nedenom og hjem, er der for-
handlinger i USA, hvor Morgan Stanley, som er den naest-
stgrste investeringsbank, over for myndighederne rede-
gor for, at de ogsé vil gd ned pé grund af likviditetsmangel,
hvis Lehman Brothers far lov at g ned. Goldman Sachs er
bekymret for det samme. Wachovia Bank ligger pa vippen
med mange darlige 1an. AIG (obligationsforsikringsselska-
bet, red.), kan ikke stille sikkerhed i det omfang, det er ble-
vet kraevet vedrgrende forfaldne krav om, at AIG skal stil-
le sikkerhed for sine kautionsforpligtelser. Hvis man ikke i
tiden efter Lehman’s kollaps havde grebet ind, sa ville det
gkonomiske system efter min opfattelse veere smeltet sam-
men. Hvis man havde forestillet sig, at Merrill Lynch og
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Morgan Stanley havde fiet lov til at gd nedenom og hjem, s&
var Goldman Sachs fulgt efter et stykke tid efter. Der ville
sd veere sket det, at de amerikanske banker, som ogséd hav-
de penge i klemme der, ville veere blevet revet med i faldet.
Wachovia ville vaere gdet ned. Og hvis AIG ogsa fik lov at
gé ned, sé ville det ogsa g& ud over en reekke tyske banker.
AIG var skyldig at betale milliarder af dollars til f.eks. tyske
og franske banker. Hvis verdens banksektor var begyndt at
gé ned pa den made, sa havde vi jo faet en helt anden ver-
den end den, vi kender. Man ville have veret tvunget til at
lukke finansielle institutioner en mas, og afvikle dem ef-
ter konkurslovens regler. Det ville have veret en nedsmelt-
ning. Derfor var regeringerne tvunget til at gribe ind. S&
selv om det hele var slemt nok, s& kunne det have géet me-
get veerre. Vi ville have faet en helt anden samfundsorden.
Nar man har den diskussion om, hvorvidt bankerne skul-
le have vaeret reddet eller ej, sé er der er efter min opfattel-
se ikke nogen tvivl om, at bankerne udfgrer en funktion,
der ggr, at hvis sektoren bliver rystet pa den made, den blev
her, sa bliver samfundet ngdt til at redde den. I Danmark
fik vi en bankpakke, der virkede, og efterfglgende kredit-
pakken, som efter min opfattelse ogsa er udmaerket poli-
tisk handveerk.

Det er en udbredt opfattelse blandt folk, at man gav banker-
ne en masse penge, som de aldrig skulle betale tilbage. Men
sddan heenger tingene jo ikke sammen...

Vi har regnet ud, at nar vi er feerdige med de to bankpak-
ker, sd har Danske Bank betalt 13 mia. kroner for det. Det er
sddan set ret mange penge. Vores solvens har ogsd hele ti-
den veeret sd god, at vi solvensmaessigt kunne have opfyldt
alle krav uden at fi en hybrid, som vi nu betaler en rente pa

Problemerneidet internationale finanssystem startede allerede i
2007 og tiltog med stigende styrke frem til efteraret 2008. Pa det
tidspunkt havde de danske banker oparbejdet et indlansunderskud
pa 500-700 mia. kr., som var finansieret ved korte kreditter fra
udenlandske banker. Da Lehman Brothers indgav konkursbegeering
15. september 2008 udbred der for alvor mistillid i det interna-
tionale banksystem, og de udenlandske banker ville derfor ikke
leengere finansiere indlansunderskuddet, uanset hvor hej en rente
de danske banker tilbed for kreditterne. For at undga et systemkol-
lapsiden danske finanssektor blev Stabilitetspakken derfor indfert
fra og med 6. oktober 2008 og er udlebet 30. september 2010.

Stabilitetspakken, senere omdebt til Bankpakke | i daglig tale, var en
slags forsikringsordning for de danske pengeinstitutter. Sektoren
betalte en selvrisiko pa 10 mia. kr., samt en basisforsikringspree-
mie pa 15 mia. kr. over de to ar, der kunne forhejes med yderligere
10 mia. kr. om nedvendigt - altsai alt en sektorhaeftelse pa 35 mia.
kr., hvor af Danske Bank heeftede for omkring en tredjedel.

Ferst ved tab udover de 35 mia. kr. ville staten traede til og deekke
eventuelle yderligere tab - og derefter heste evt. overskud pa et
senere tidspunkt. Garantien omfattede indlan, geeld til kreditinsti-

tutter og udstedte obligationer. Effekten af Stabilitetspakken var,

at de danske bankers muligheder for at skaffe sig funding pa det
nationale og de internationale kapitalmarkeder blev markant for-
bedret. Efter udlebet af pakken 30. september 2010 geelder i evrigt
den hidtidige indskydergarantiordningigen, dog er loftet heevet til
750.000 kr. mod 300.000 kr. fer finanskrisen.
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9,625 pct. for. Sa vi kunne sadan set sagtens have opfyldt
solvenskravet. Men det er uinteressant pa det tidspunkt,
hvor der er gaet panik i markedet, fordi likviditetsmanglen
kan ramme bdde den solvente og den usolvente, hvis mar-
kedet bliver nervest. Og det var arsagen til, at vi tog hybrid-
lanene. Der var behov for generel tillidsskabende aktivitet,
og der var ogsd behov for, at de danske banker fik sd meget
ekstra kapital, at de turde lane penge ud. For hvis banken
er bange for, at krisen er sa dyb, og tabene bliver sa store,
at den bliver meget hérdt ramt af tab i forhold til kapital-
kravet, s& begynder banken at veere papasselig med nyud-
lan. Det var arsagen til kreditpakkerne - at bankerne kun-
ne sige, jamen okay, sa tager vi den ekstra kapital, sa vi kan
fortseette de udlansaktiviteter vi har, selv om der kommer
sd store tab. Og Danske Bank havde jo meget store tab og har
det faktisk stadigveek, selv om de heldigvis nu er faldet seks
kvartaler i treek.

Havde I andre muligheder?

Vi havde jo andre muligheder forstdet pd den made, at
banken kunne have overvejet, om den skulle lave en tra-
ditionel aktieudvidelse. Men bankens aktier var handlet
ned i kurs 33, og nar aktien er i kurs 33 og den er faldet i
lang tid, s& ved man jo ikke, om den er pa vej op i 140, el-
ler den er pd vej ned i 10. Og hvis banken startede en ak-
tieemission i sd nervese markeder, og kursen sa var raget
igennem en fastsat emissionspris, s ville det vaere kom-
pliceret. Derfor var den bedste lgsning at tage hybridlédnet
i de markeder, der var geeldende i marts-april 2009. For vo-
res aktionerer har det ogsé veeret en fornuftig lgsning, for
vi slap jo for at udvande bankens aktionerer pd et meget
lavt niveau.

Men krisen heergede fortsat de internationale kapitalmarkeder i de
felgende maneder. Dette gav stor usikkerhed for bankerne om, hvor-
vidt de lebende kunne genanskaffe sig kapital pa finansmarkederne
til acceptable renter, og det tvang dem til at reducere udlanene.
Bankernes solvens kom i fokus - dvs. om deres midler var tilstraek-
kelige til at kunne handtere tabene og samtidig kunne levere
tilstraekkelige udlan til danske virksomheder og husholdninger.

Derforindgik regeringen 18. januar 2009 en aftale om Bankpakke
I, kaldet Kreditpakken. Denne pakke var en 1anefacilitet, som gav
bankerne mulighed for at ege kernekapitalen og dermed sikre,

at de ikke havnede i en kreditklemme, hvor de blev tvunget til at
sige nej til sunde projekter, fordi de skulle nedbringe balancen.
Bankerne kunne nu fere den forretning og kreditpolitik de ville,

hvis finanskrisen ikke var en ekstra tyngende faktor oveniden
ekonomiske nedtur, der i sig selv ferte til en naturlig opstramning af
kreditpolitikken.

Helt konkret var der i Kreditpakken udover en forleengelse af
statsgarantien for usikrede 1an til 31. december 2013, tale om 100
mia. kr. til rekapitalisering af den danske finansielle sektor i form af
hybridkapital. Solvenskapital defineres som egenkapital + hybridka-
pital + ansvarlig lanekapital. Danske Bank valgte at benytte Kredit-
pakken til udvidelse af hybridkapitalen med 26 mia. kr. Herved blev
bankens solvensprocent eget fra 13 til 16 pct. Lovkravet er 8 pct.
Selv uden Kreditpakken ville bankens solvensprocent saledes ligge
betydeligt over lovkravet.




Apropos den lave aktiekurs, hvad kunne man have stillet
op, hvis der var kommet nogen med et fjendtligt overtagel-
sestilbud pa Danske Bank?

Ja, det skulle aktionererne jo afggre. Det forhold, at aktie-
kursen er 33, behaver jo ikke at betyde, at majoriteten af ak-
tionaererne vil aflevere deres aktier til den kurs. Men ud-
over det har Danske Bank ikke noget veern. Hvis der kom
nogen pé det tidspunkt og sagde, at de gerne ville give kurs
50, sd var det jo et meget stort tillaeg til kursen, og det ville
vaere op til aktioneererne at vurdere det. Vi har ikke stem-
meretsbegraeensninger, og heller ikke regler om, at man ikke
ma eje mere end en vis procent. Har du én aktie, s& har du
én stemme og sa videre. Men der var jo forblgffende lidt op-
kebsaktivitet i den internationale banksektor i den perio-
de, hvor bankernes aktiekurser ramlede ned. Danske Banks
kurs blev klemt meget ned, men der var mange banker, hvis
aktiekurser relativt blev klemt endnu mere ned. En eventu-
el opkgber skulle sandsynligvis have veret en stgrre bank,
da det jo er de faerreste private, der har 30-60 mia. kr. i lom-
men, som det kraevede pa det tidspunkt. Men det var en pe-
riode, hvor der ikke var opkgbsaktivitet, fordi alle banker
var klemt.

Nu er der jo ikke nogen gentleman agreement landene imel-
lem i en sddan situation, som ger, at man i en sd stor sam-
fundsmaessig krise ikke bare gar ind og keber et lands stor-
ste bank, men tror du det har en betydning alligevel? Man
kunne maske forestille sig, at det ville give nogle gnidninger
helt op pd regeringsplan?

Jeg tror nok, at i den periode, hvis der var et institut i no-
get land, som ville overveje et betydeligt opkeb, sé ville de
lokale finansmyndigheder og den lokale centralbank over-
veje, om der skulle gives tilladelse til det. Hvad resultatet af
overvejelserne ville blive, kan jeg ikke svare pa.

Hvis vi lige vender tilbage til moral hazard, det her med, at
en privat virksomhed godt nok er ramt af eksterne omsteen-
digheder, men ogsd et stykke henad vejen selv er skyld i, at
veere kommet i problemer, hvor skulle man sd sette green-
sen? Hvilke virksomheder og hvilke brancher? Det er jo en
uretfeerdighedsfolelse som i1 hoj grad har veeret oppe til dis-
kussion.

Det er rigtigt. Det er svaert at definere, men det er klart, at
hvis systemet gerne vil undga “moral hazard”, sé er der en
ting, der er vigtig. Det er, at strukturen omfatter, at der bli-
ver delt de greteever ud, som skal deles ud. Moral hazard er
noget, man skal veere opmeerksom pa, hvis enkeltvirksom-
heder bliver drevet dérligt. Her havde du en situation, hvor
den samlede finansielle verden havde det darligt. Derfor
kan man stille spergsmalstegn ved, om der er tale om mo-
ral hazard, fordi verdens finansielle system er blevet smad-
ret af vildskab i Amerika, overgearing og s videre. De en-
kelte banker havde hyppigt veeret for optimistiske, men det
var lidt sveert, ikke at bista sektoren, fordi det var alle ban-
ker, der havde eller ville f& problemer. Men hvis man ser pa
det individuelt, sa er der nogle regler, hvis den individu-
elle finansielle virksomhed gér ned, og det er, at aktionee-
rerne skal blankes af. Det bliver de ogs4, f.eks. i det danske
system. Ansvarlige 1an bliver ogsa fjernet, og ledelserne bli-

ver fjernet. Sé jeg synes, at man er néet meget langt. Det er
den méde, hvorpé vi i Danmark har handteret individuelle
finansielle virksomheder, der er gdet ned i Danmark. Men
jeg synes ikke, man kan bruge moral hazard-begrebet pa en
systemkrise af den art, vi havde her.

Du har selv sagt, at I sd ikke de farlige tendenser. Var der
nogle specielle ting op til udlesningen af finanskrisen, som
gjorde det vanskeligt? Jeg teenker bl.a. pd det her med de
enorme og uigennemskuelige meengder af derivater, som var
i omleb. Det virker, som om folk havde sveert ved at over-
skue det, inklusiv Federal Reserve. Burde f.eks. Danske
Banks okonomer have forudset det, der var ved at udvikle
sig? Og hvad har man egentlig leert af det, sd kan man forud-
se nye potentielle bobler under opsejling?

Derivater er jo hyppigt fastfrosset omseetning i et vist om-
fang. Forstdet pa den made, at hvis man har solgt USD til
levering om seks maneder og kebt nogle USD til levering
om seks maneder, sd har man en kgbs- og en salgs-trans-
aktion, der stdr i ens bgger, indtil der er géet seks méne-
der, og sé forsvinder de. Det kommer man ikke til skade af.
Det vaesentlige er, at derivater vedrgrer noget, der har en el-
ler anden form for indhold. Der var ogsé opfundet mange
strukturerede derivater, hvor man kgbte en andel af en eller
anden portefglje af boligldn og sé videre, som har veeret dér-
lige, men jeg tror ikke, man skal give derivaterne skylden
for de direkte tab. Rdddenskaben ligger i stedet i de under-
liggende papirer. Derivaterne har veeret skyld i noget andet
— det er, at der har vaeret s mange af dem, og indfiltringen
i det finansielle system var sa stor. Hvis en stor bank fal-
der, og der er en hel masse, der pd kryds har aftaler via de-
rivater, sd bryder afdeekningerne i mange banker sammen.
Det var reelt set et af de problemer, der var i forbindelse
med Lehman Brothers’ konkurs. Det forsgger man at lgse
ved i storre omfang at have det, der hedder central counter-
party, hvor alle handler med den samme modpart. S hvis
der er en, der ryger af i svinget, s er det ikke noget, der far
hele systemet til at kneekke sammen. For sa vidt angar &rsa-
gerne — skulle man have opdaget det? Ja, det skulle man jo
nok. Den finansielle krise startede i det amerikanske bolig-
ldnsmarked, som er meget stort. En meget vasentlig del af
det amerikanske boligldnsmarked er hédndteret af to selska-
ber, Fannie Mae og Freddy Mac, og de har altsa medvirket
i en proces, hvor der i markedet er opstaet boliglansbobler.
Dels fordi huspriserne var steget meget, men ogsd fordi der
var meget kriminalitet i den amerikanske boligldnsproces.
Man vurderede pa et tidspunkt f.eks. 50.000 af Floridas bo-
liglansformidlere og fandt ud af, at der var 40 pct. af dem,
der havde en kriminel baggrund. S& det amerikanske sy-
stem har veeret styret uforsvarligt. Man far man en hel mas-
se ldn ind, som gar igennem en ratingproces, som medfgrer
en triple A-rating. Derfor finder man forst ud af pa et senere
tidspunkt, at det er noget bras. S& systemet har haft for stor
tillid til sine egne institutioner. Tillid til, at nar der kom-
mer noget fra Fannie Mae og Freddy Mac, og der kommer
noget fra en bank, rating burerauerne har rated det, sa er
det nok det samme verd som den schweiziske statsobliga-
tion, som ogsé er triple A-rated, den hgjeste karakter. Sa sy-
stemet har veret forkert skruet sammen med disse ratings.
Kunne man have lavet en impact study, som sagde, at hus-
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priserne var kommet for hgjt op... det kunne man maske.
Men det er ikke sa let. En af hovedérsagerne til, at det her i
det hele taget opstar, det er, at der er globale ubalancer. Alt-
s& den amerikanske borger laner for meget, kineserne opar-
bejder fordringer pa amerikanerne, det bliver sendt tilbage
til Amerika i form af kgb af veerdipapirer. Og sé far man det
store geeldseetningsuhyre op at std. Derved bliver den ame-
rikanske gkonomiske ekspansion og den spanske, den grae-
ske, den irske... finansieret ved stor kreditvillighed, da de
internationale likviditetsstremme er rigelige , sa der opstéar
ikke den traditionelle knaphedsfaktor, som ville have dre-
vet prisen pa penge op. Hvis det er en privat husholdning,
sd vil du pa et eller andet tidspunkt ikke fé et ja, nar du vil
have yderligere l&n, men markederne har i en leengere pe-
riode ikke veeret gode til at vurdere landerisici og ubalan-
cer. Det er de s blevet nu, fordi de er blevet nervgse, men
det er noget andet. Der er jo nogle gkonomer, der har veret
fremme og sige, at de havde forudset det her, og jeg ma sige,
at vi beklager over for os selv, at vi ikke har kunnet forud-
se det. Men det har vi ikke. Vi har ikke disponeret, som om
det her skulle komme.

Hvis vi lige kort skal berore Irland (Danske Bank kebte i
2004 en irsk og nordirsk bank), sa har jeg set opgorelser, som
viser, at den totale geeldseetning i USA er i en storrelsesor-
den pa knap 400 pct. af BNP, mens det tilsvarende tal for Ir-
land pa et tidspunkt blev opgjort til 1200 pct. af BNP. Burde
Danske Banks egne okonomer ikke have kunnet gennem-
skue, at det ikke kunne holde — at det var en ekonomi, som
korte med ekstremt hoj gearing?

Jo, det kan du sige. Da vi kegbte irerne, lavede vi man-
ge analyser. Da var geeldsetningen ikke helt sa hgj, men
vi var blandt andet inde og leese IMF’s analyser, fordi vi
var bekymrede for ejendomsmarkedet. I 2005-2006 havde
Irland en meget kraftig ekspansion. Blandt andet fordi, at
den havde sa ung en befolkning, den yngste befolkning i
“gamle Europa”. Og den demografi plus alle de midler, der
var kommet fra EU, gjorde, at det var et land, der var i be-
tydelig fremgang og vaekst, arbejdslgsheden var lav, og der
var positiv nettoimmigration. S& ndr man kiggede pa den
irske gkonomi, sd det ud, som om den var selvbaerende. Det
eneste, der var grund til at laegge meerke til, det var, at byg-
gesektoren var stor i forhold til BNP. Men eftersporgselen
efter fast ejendom var ogsa stor. Sa det var ikke ligetil. Men
efterfalgende er det let.

Jo, men hvis man kigger pa, hvordan det gik, s kan man
madske ogsa sige, at der var tale om “kollektiv forforelse”, for
jeg husker heller ikke, at IMF, OECD og andre af de store in-
ternationale organisationer var ude og advare mod, at nu sa
hele verden ud til at veere pd vej ned i et sort hul. Sa det vir-
kede, som om alle var med i processen, der derved blev selv-
forsteerkende.

Ja, det er rigtigt. Jeg tror, det er Alan Greenspan (tidl. cen-
tralbankdir. i USA, red.), der har sagt pé et tidspunkt, at en
boble kan du forst se, nar den brister.

Det bringer mig ind pd noget andet, nemlig det danske bo-
ligmarked. Almindelige mennesker som mig og naboen, vi
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har jo undervejs i det forgangne arti teenkt, at det ikke kan
passe, at boligpriserne kunne blive ved med at stige, men
det gjorde de. Og ndr jeg sa skulle lave interviews med Dan-
ske Banks egne okonomer om boligmarkedet, s kunne de
altid finde argumenter for, at det nok skulle fortsatte. Har
man reflekteret over det, eller er det fordi — som nogle kriti-
kere siger - at okonomer i en stor bank som Danske Bank el-
ler Nordea altid vil veere styret lidt af, at de er bange for at
puste til ilden — de vil af indtjeningshensyn ikke risikere at
punktere et marked, der kerer godt?

Det tror jeg ikke. Det er i hvert fald ikke en adferd, som
vores gkonomer bevidst tilstreeber. Men jeg tror, der er en
iboende tendens til, at man forleenger verden med breedder.
Altsd, nar man ser, hvad der er sket tidligere, regner man
med, at det fortseetter. Den tryghed, der ligger i en trend, gor
jo, at man opferer sig i fortsat forventning. Det andet er —
og det her skal ikke tages som udtryk for en undskyldning,
det er det faktisk ikke — det er meget sveert for et individu-
elt finansielt institut at beslutte sig for en anden aktivveer-
dianseaettelse end den, der er aktuel i samfundet. Alts4, hvis
Danske Bank for eksempel sagde, at husmarkedet er kom-
met for hejt op. Lad os nu sige, at vi havde haft perfect vi-
sion, som det hedder pa udenlandsk, og sagt, at ejendoms-
priserne skal ned med 20 pct., sa ville Danske Bank jo kun
beladne fast ejendom med 60 pct. Sa ville banken ikke vaere
i det marked leengere. En bank er en kommerciel virksom-
hed, som skal deltage i finansiering baseret nogenlunde pa
samfundets prisfastseettelse. Den enkelte bank kan have en
mere forsigtig kreditpolitik, men generelt bliver den ngdt
til at acceptere veerdiansattelsen, som den er. Det er derfor
en konjunkturbevagelse rammer en hel sektor, og det Dan-
mark var pa vej til at fa, var utvivlsomt en konjunkturbevee-
gelse, der ville have ramt hele sektoren. Og den ville hele
sektoren, i hvert fald hovedparten, have kunnet handtere
uden hjelp. Men pa det tidspunkt, hvor den her konjunk-
turbevaegelse er pa vej i nedadgéende retning, s kommer
den internationale finansielle krise. Bang. Og sa far danske
finansielle virksomheder langt stgrre udfordringer. Langt
stgrre tab. For i tilleeg til, at huspriserne falder, begynder de
sm4d virksomheder at gd nedenom og hjem i meget stort om-
fang. Detailhandlere. Producenter af varige forbrugsgoder.
Rejsebureauer. Og sa videre. De far det sveert, konkurserne
stiger, og sd far vi et tilbageslag, der er langt, langt kraftige-
re, og min vurdering er, at det vi selv har gjort i Danmark,
med at tage lidt for mange huslén, rejst for meget, og faet
lidt for meget i kredit, det ville vi ogsa sagtens have kunnet
héndtere i Danmark, hvis vi havde haft konjunkturbevee-
gelsen for os selv. Men det fik vi ikke.

For lige at holde fast i det med bankernes situation — direk-
toren for Citigroup sagde i 2007, at s leenge musikken spil-
ler, ma vi alle danse med. Lige fra kreditgivning til porte-
foljemanagere, der mdles op mod et benchmark. Hvordan
kan man modvirke denne tendens til at danse hinanden op?

Ja, det er rigtigt. Nu fik Chuck Prince, Citigroup-chefen,
jo i gvrigt sit balkort frataget seks méneder senere. Men det
den enkelte virksomhed kan ggre, er jo, at have en forsig-
tig indgang til f.eks. ldngivning. Men det betyder bare, at
den vil klare sig bedre end gennemsnittet, nar det gér galt.
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Der er ingen tvivl om, at den finansielle
krise har forbavset mange...
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Du kan ikke beslutte dig for ikke at veere med. Men du kan
beslutte dig for at vaelge nogle ting fra. F.eks. finansiering
af developer-aktiviteter. F.eks. byggeriet af en stor ejendom,
der udstykkes i ejerlejligheder og seelges om et par ar. Den
sag har en hgj risiko, fordi ejendommen ikke er solgt pa for-
héand. S& du kan tage nogle forretningsomrader, som er me-
get volatile og veere mere begraenset over for dem. Og sa kan
du sgrge for at have et ordentligt kapitalanlaeg, det vil sige
en hgj kernekapital, sd du har noget std imod med, og en for-
sigtig likviditetspolitik.

Paul Krugman, nobelprisvinder i ekonomi, har argumente-
ret for, at vi skal tilbage til boring banking. Bankernes man-
ge forretningsomrdder gor det hele for uoverskueligt, sa de
skal egentlig bare levere likviditet som et forsyningsselskab,
der leverer strom til samfundet. Hvad er det samfundet som
helhed far ud af, at bankerne kan lave en masse ting? Hvor-
for er det ikke bare staten, der sorger for, at vi fdr et sted,
hvor vi kan Idne penge og sette penge ind?

Der er jo flere ting i det. Det forhold, at de enkelte finan-
sielle virksomheder har en interesse i at tjene nogle penge
gor, at de forsgger at fa deres aktiviteter til at vokse. Nar det
er sdledes, at langivningen vokser, s er der en stgrre sand-
synlighed for, at der ogsé er veekst i samfundet. S& hvis man
gerne vil have en eller anden form for veekst og risikotag-
ning i samfundet, sa skal man have en finansiel sektor, der
tor tage nogle risici. Nar Paul Krugman siger sddan, sa er det
fordi, han ikke bryder sig om sammenblandingen af tradi-
tionel bankdrift og handel med kommercielle derivativer,
strukturerede produkter, valutahandel, aktiechandel osv. Og
netop nogle af de amerikanske investeringsbanker er meget
handelsfikserede og derfor meget langt fra den traditionel-
le Main Street betragtning. I Danmark har vi det, der hed-
der universel banking. Det vil sige, vi laver filialbankdrift,
men vi laver ogsd markedsaktiviteter, f.eks. valutahandel og
aktiehandel. Hvis et selskab gerne vil lave en aktieudvidel-
se, sa vil vi garantere for den. Vi har ogsé folk, der laver in-
vestment banking. Og jeg mener, at man har banker i Euro-
pa, som er regulerede, og som udfylder de opgaver, der er i
Europa. Krugman kigger jo pa det med amerikanske bril-
ler, og der er man praeget af, at man ikke tidligere har haft
mulighed for, at den enkelte bank f.eks. kunne handle med
aktier eller garantere kapitaludvidelser. Der har vaeret en
adskillelse. Og sa har man sa forsggt at kere det sammen se-
nere, det har man ikke haft serlig meget held med, og det
gor, at der er sa meget kritik af det. Jeg tror ikke, at samfun-
det far noget ud af at dele banksektoren op og mener, at den
europeiske struktur er meget fornuftig. Der er heller ikke i
nogle af de endringsforslag, der er kommet frem fra Basel-
komitéen lagt op til, at man skal dele banksektorens akti-
viteter op.

Hvis vi kigger pa de voldsomme bevaegelser vi sd pa de fi-
nansielle markeder under finanskrisen — f.eks. aktiemarke-
der, der faldt 10-11 pct. pa en enkelt dag - sd er det ifolge
normalfordelingen noget, der vil ske med op til flere milliar-
der ars mellemrum. Ikke desto mindre sa antager de fleste
risikomodeller anvendt i bl.a. bankverdenen, at finansiel-
le aktivers kurseendringer folger en normalfordeling, men
man ved egentlig godt, at det gor de ikke alligevel. Jeg for-



star godt, at man i praksis ikke vil kunne sette sd store buf-
fere til side og samtidig drive en fornuftig forretning. Men
problemet bestar — hvordan kan man forudsige de ekstreme
kursbevagelser?

Det kan man ikke. Og til evig tid ved man ikke, om mo-
dellerne bare bearbejder det, der hedder et random event-
sat, og at det er fuldsteendig random (tilfeeldigt), hvad der
udlgses i skonomisk udvikling. Det er sdledes, at anvendel-
se af modeller engang imellem er lidt af en sutteklud, for
noget skal man jo ggre. Men efter min opfattelse har vi lert
i denne krise, at den gkonomiske udvikling kan @ndre sig
markant fra, hvad den historisk har gjort ved samme be-
vaegelse. Det er det ene. Det andet er, at der heller ikke er
grundlag for en forventning om, at man kan have parallel-
le forventninger. Altsa det vil sige, at hvis BNP falder end-
nu mere, stiger tabene sa med samme procent, eller kommer
der lige pludselig en meget kraftigere tabsbeveegelse. Sa det
med at bruge modeller, det er fint, men det skal ikke veere
det eneste, for det er en random selection af data, og der
er psykologiske faktorer pa markederne, som har en bety-
delig indflydelse pa prisdannelsen, investeringsbeslutnin-
ger, langivningsbeslutninger osv., s den psykologiske ef-
fekt gor, at modellerne blot er ét af mange hjelpevarktgjer.
Derudover skal man jo finde noget yderligere, og det er til-
bage til udgangspunktet — man skal have et solidt kapital-
apparat, man skal have en politik for sine investeringer i
aktiver, hvis man er investor. Hvis man er en bank, s skal
man have en politik for sin ldngivning, saledes at alle lane-
ne ikke ender i én kategori. Du skal have risikospredning.
Sa den slags ting bliver man ngdt til at anvende i tilleeg til,
at man har modellerne. Anvendes kun én parameter, kun-
ne man jo i visse perioder komme til den konklusion, at det
bedste historisk set ville vaere at ldne til lige netop fast ejen-
dom. Skal man sé gé derhen med hele sin ldngivning — nej,
man skal sprede sig. Sa det er rigtigt, modeller kan bruges
iet vist omfang, og i et vist omfang er de utilstraskkelige.

Men helt konkret, hvad har I sa gjort for at imedegd lignen-
de situationer i fremtiden - arbejder bankens okonomer pa
en anden madde, har de en teettere overvagning af kreditter
eller hvordan?

Vi har kigget efter vores modeller, det er lidt selvmodsi-
gende, men vi har selvfalgelig set vores modeller igennem,
og er kommet til den konklusion, at apparatet ikke har vee-
ret sa dérligt, men det har ikke indikeret den ekstreme be-
vaegelse, vi har set. Det ved vi s4 til evig tid. Sa har vi selv-
folgelig kigget pa vores kapitalforhold, finansielle styrke,
likviditetsforhold, vi felger meget mere op pa forvente-
de udviklinger i de enkelte brancher i dag. Vi laver bran-
cherapporter, hvor vi gar ned og finder ud af, hvad det er
for nogle ting, der er karakteristiske her. Om det eksempel-
vis er de store virksomheder eller de smé4, vi skal veere be-
kymrede for.

Altsd mere mikroanalyse?
Ja, séledes at vores folk far at vide, at hvis det drejer sig

om en vaerkstedsfabrikant, sa er der nogle ting, som du skal
vaere specielt opmerksom pd, omkring felsomhed, kunder-

nes kreditveerdighed osv., som skal folges lgbende, sé der er
teettere opfelgning i dag.

Ser vi ud i fremtiden og skal se pd den danske banksek-
tor som helhed, sd er vi i dag 114 indbyggere pr bankansat
i Danmark mod over 200 i de ovrige nordiske lande. Det Iy-
der som ineffektive bankfolk — eller hvad er forklaringen?

Ja, det er et godt spgrgsmal, som jeg ikke kan svare pa.
Vi har jo valgt at have mange smé pengeinstitutter, 130
banker eller deromkring i dag. Det gor jo, at der er en ster-
re medarbejderstab. Og det er sddan, det er. Det er ikke
mig, der skal afgere om det er rigtigt eller forkert. Jeg tror,
der kommer en konsolidering i forbindelse med den ud-
vikling, vi har pa nuverende tidspunkt. Fordi det bliver
sveerere at drive en finansiel virksomhed, der er stgrre
omkostninger ved det.

Du er citeret for at sige, at der ikke er plads til mere end 20
banker i Danmark...

Det som jeg forsggte at sige pa et tidspunkt, det var, at hvis
du sammenligner med Sverige, som jo er et stgrre land end
0s, sd er der en handfuld banker, som har stort set hele mar-
kedet. S& hvis man laver dén sammenligning, s& er der alt
for mange banker i Danmark. Men vi har jo en infrastruk-
tur, som gar, at det er ret let at begynde at drive en bank. Du
kan starte en bank og satte et kabel ind i PBS, sa er du med-
lem af hele systemet med Dankort osv. og sa har dine kun-
der adgang til infrastrukturen. Sa det er ret let at starte fra
scratch, og det er ogsé billigt. Det er en af drsagerne til det.

Er det udelukket, at Danske Bank kan deltage i denne kon-
solidering indenlandsk - altsd, at Konkurrencestyrelsen
ikke vil tillade det?

Ja, det vil jeg tro.

Danske Bank ligger relativt darligt i imageundersogelser. Er
det det kors, en stor bank md beere?

Der er ingen tvivl om, at den finansielle krise har forbav-
set mange, og det forhold, at banksektoren far skaeldud, det
er sddan set det samme i alle lande. At de store banker far
mere skeeldud end de mindre, det er ogsa seedvanligt. Dan-
ske Bank er jo den sterste hjemmehgrende danske bank, og
vieri et vist omfang blevet personifikationen pé den finan-
sielle krise. S& har Danske Bank i den offentlige opinion be-
siddet en kompetenceplatform - altsd vi er blevet antaget
som verende nogen, der kunne finde ud af vores egne ting.
Og det forhold, at den finansielle krise medferte, at der blev
udstedt generelle bankgarantier, hvor Danske Bank var med
— og det forhold, at vi ogsé siger, at okay vi vil for en sikker-
heds skyld tage et hybridlan, for vi ved ikke, hvor markedet
er pa vej hen - det har nok forbleffet mange. Derfor har vi ta-
get den der rutsjetur. Vi er pa vej den anden vej, men vi har
taget en rutsjetur, som vi sa arbejder os op igennem.

Hvad er det egentlig, banken er god til? Bankens okonomer
laver ikke okonomiske og finansielle prognoser, som er bed-
re end gennemsnittet af andre banker, sd hvad er det sa?
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Hvad er det f.eks., der har gjort, at Danske Bank har fdet en
pris af Euromoney for at veere den bedste til Private Ban-
king i Norden, og Danske Capital har faet en anden pris for
at veere den bedste til Asset Management?

Det er fordi, vi har nogle dygtige medarbejdere, gode pro-
dukter og ekspederer kunderne efter nogle gode radgiv-
ningsmoduler. Vi har bl.a. noget, der hedder Formueprogno-
se, hvor vi gar ind og kerer livsforventningen i udviklingen
af aktiver og passiver igennem under visse forudsatninger.
Vi kan lave modelberegninger af stgrre pensionsindskud
osv., og sé se hvad effekten bliver af det. Vi har ogsa haft en
meget god performance i investeringsforeningerne. Sa ban-
ken skal genetablere sin position ved at ekspedere kunder-
ne ordentligt, og det har vi et udmeerket udgangspunkt for.
Vi har faet flere priser, og der er mange andre ting, der ogsd
er velfungerende. Vi kan ogsa se i vores lgbende vurderin-
ger, at kundetilfredsheden er stigende.

Hvad ligger der egentlig i at vaere Private Banking kunde i
Danske Bank — hvad kan man forvente?

Der ligger jo i det, at du har en gkonomi med en vis sub-
stans. Men ogsd at du har rimeligt brede rddgivningsbehov
og hyppigt, at du er i mellemrummet mellem privat og er-
hvervsvirksomhed. F.eks. at du har din egen virksomhed og
maske traekker dig tilbage, og sd har ekstra midler, du vil
placere, eller at du har noget af det finansielle univers pa
virksomhedsskatteordningen. Der er det meget vasentligt,
at du far den rette rddgivning for s vidt angér placering
af dine aktiver, risici, gennemgéar hvilken risiko, du har i
din erhvervsvirksomhed, og om du i din private formue bgr
have en lidt anderledes risiko, hvilken taktisk selektion af
aktiver, du skal foretage, for sa vidt angar fast ejendom, ak-
tier, obligationer osv. S& at veere Private Banking kunde be-
tyder, at du kommer ind i et univers, hvor du far en meget
dyb rddgivning. Og for at det skal have nogen veerdi, skal du
have mere end gennemsnitlige finansielle behov.

Danske Bank har jo ekspanderet i den seneste drraekke til
Norge, Finland, Sverige, Irland, Nordirland og Baltikum. Er
I blevet overraskede over de kulturelle forskelligheder — har
det veeret vanskeligere at integrere, end I havde forventet?

I perioder overraskede og i perioder forblaffede over,
at der har veeret sd store sammenfaldende forhold. Det er
klart, at nar banken kgber en bank i Finland, s& er der nog-
le kulturforskelle — det er der ogsa mellem irere og danske-
re, letter, estere, lithauere — men udgangspunktet er altsd, at
man bruger vores systemplatform alle steder. Der er ganske
mange af produkterne, som kan gé lige ind i ethvert mar-
ked. Netbank er Netbank, forudsat at den kan struktureres,
sd den passer til bershandelen i det enkelte land. Sa de kul-
turelle forskelle... det er mere forstdelsesmaessigt, ndr man
sidder og snakker med folk, hvornar der bliver sagt ja, og
hvornar folk lige sidder og teenker over det. Det veenner man
sig til. Men jeg vil ikke give analyser af, hvad forskellen er
pa finner og svenskere.

Jeg teenker ogsd pd, om lokal eller national patriotisme kan
veere en hindring?
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Der skal du veere opmerksom p4, at Danske Bank i sin
brandingstruktur har valgt en lokal identitet. Jeg tror ikke,
der er mange nordmeend, der i det daglige teenker over, at
Fokus Bank er dansk. Det samme gor sig geeldende i Ost-
gota Enskilda Bank i Sverige. Sampo Bank i Finland. Natio-
nal Irish Bank. S& vi har et multibrand. Det er af den arsag.

Hvis vi taler udenlandske konkurrenter i Danmark. Ser du
pa bilbranchen, sd er nationale klenodier som Rolls Royce,
Jaguar, Volvo m.fl. endt pd udenlandske hesender. Kunne
man forestille sig, at den tendens ogsa vil ses i meget stor-
re omfang end hidtil inden for banksektoren. Nu har vi jo et
eksempel med Deutsche Bank, der begynder at rore pa sig i
Danmark. Tror du, det er starten pd en trend?

Altsa det der med, at Deutsche Bank flytter ind pa et kon-
torhotel i Kgbenhavn og driver virksomhed i en periode,
det sendrer ikke bankmarkedet. De gar efter et segment af
store virksomheder, det gjorde de ogsé tidligere, der kom
de bare flyvende fra London, og nu bor de her sé i et stykke
tid. Det @endrer, som sagt, ikke markedet. Markedet frister
ogsa gvrige kunder internationalt, idet der er mange andre
banker, der forsgger at lokke de storre, f.eks. C20-virksom-
heder til at handle med dem. Sa kan man sé diskutere, om
der pa et tidspunkt kommer en situation, hvor der er no-
gen, der begynder at etablere internationale brands, hvor
de s& starter forfra med et fuldt kunde- og produktspek-
trum. Abner en traditionel bank i Danmark, etablerer 100
filialer og starter fra scratch. Det tror jeg ikke. Det er i Dan-
mark let rent teknisk at starte en bank, men det er en usi-
gelig langsommelig affeere at opbygge en kundebase. Det
er ikke det samme som at starte en bagerbutik. Markedet
har en betydelig kundeomseatning. Vi mister titusindvis af
kunder arligt og far titusindvis af kunder arligt. I perioder
har vi mistet over 100.000 kunder — og faet over 100.000
kunder. Men det er pd nettobeveegelsen ret begrensede
markedsandele der flyttes. Det betyder, at hvis man starter
forfra, s& vil der g& 10-15 4r, for der er oparbejdet volumen.
Sa lange er kalkulerne ikke, og den teknologiske udvik-
ling geor, at man sandsynligvis distribuerer produkterne
pé en anden méde om 10-15 ar. Vil der komme nogen pa
et tidspunkt og begynde at kgbe op? Ja, det har der jo vee-
ret, Handelsbanken har jo veeret der og kabt nogle banker.
Det kan den ggre igen, og det er der ogsa andre, der kan.
Men jeg tror ikke, det er sdledes, at den danske banksektor
bliver opkebt. Der er enkelte, der vil blive det. Vil der en
dag komme et internetbaseret privatkundebaseret tilbud
i form af en udbyder som tilbyder, at man via nettet kan
klikke sig ind og fa kreditkort, lenkonti osv.? Ja, det kan
man godt forestille sig. Jeg tror dog, at danskerne vil vaere
lidt konservative.

Hvis man taler om bankers internationale ekspansion er det
sa typisk udviklingsokonomierne, de kigger pd, frem for ud-
viklede lande?

Ja, det har jo veeret pd mode. Og det er en af arsagerne
til at kreditgivningen blev s kraftig i de nye europaiske
lande, fordi de havde en stgrre forventning om veekst. Hvis
banken kommer ind i en gkonomi, hvor der er veekst, s er
det lettere at vokse selv. Dertil kommer en naturlig stigning



i forretningsgrundlaget, og der er finansieringsbehov hele
tiden, der vokser.

Har Danske Bank planer om at ekspandere yderligere?

Nej, det har vi ikke. Vi har jo sddan set, synes vi, en god
platform, en staerk position i det nordiske, de tre baltiske
lande passer ogsa rimeligt geografisk, sa har vi vores irske
forretning, som vi jo pd nuverende tidspunkt simpelthen
har under intens behandling. Og vi haber selvfglgelig, at
tabsflowet holder op pé et tidspunkt. Det var lidt opadgé-
ende faktisk i sidste kvartal, sa der er en opgave. Sé er der
Nordirland, som jo er en del af United Kingdom, og vi har
ikke nogen planer om at sprede os geografisk herfra. Vo-
res opfattelse er lige nu, at vores aktionerer vil fa langt den
storste udbytte af organisk udvikling af banken. Altsa gore
den mere effektiv.

Ja og Danske Bank har jo bebudet storre effektivitet og bedre
service, men ogsd at en relativt stor naturlig afgang de neer-
meste ar ikke vil blive erstattet af nyansettelser. Hvordan
skal det haenge sammen?

Det kommer an pa, hvordan man ekspederer kunderne.
Vi har blandt andet en digitaliseringsambition, som bade
vil ggre det nemmere for os, og samtidig give kunderne en
bedre og mere effektiv service. Vi vil have en langt storre
andel af vores dokumenter i digital form, sd hvis du kom-
mer ned og far et lan, sa vil bede dig om at g& ind pa Net-
banken og skrive under elektronisk, hvorefter pengene gar
direkte ind pa din konto. Det er en udnyttelse af moderne
teknologi, som ggr, at der ikke skal veere sd mange hender
til at fa fat i tingene. Over 50 pct. af vores dokumenter er nu
digitaliseret. Det er blot et eksempel pa vores effektivise-
ringsproces. Et andet er vores processer fra det tidspunkt,
der er kontakt til en kunde, og indtil der udbetales et bolig-
ldn. Det kan geres mere effektivt, sa det bruger vi en hel del
penge pa. Sa har vi ogsé veeret ude og kigge i vores produk-
tunivers, hvor vi har haft for mange konti. Sa vi har reduce-
ret antallet og rationaliseret pa den made. Vi gar ogsé det, at
vi forsgger at dele opgaverne ind i kanaler. En mindre virk-
somhed, som arbejder fra 8 til 17, har meget sveert ved at ga
ibanken og hdndtere sine ting osv. og der har vi sa lavet no-
get, der hedder Erhverv Direkte, hvor virksomhederne kan
ringe ind efter normal dbningstid. Det er lettere for kunder-
ne, men det er ogsa billigere for os at investere i en telefon-
betjening af kunderne end at have betjeningen i en filial. S&
man kan sagtens forgge sin service samtidig med, at man ra-
tionaliserer sin proces.

Der har ogsa veeret kritik af bankers radgivning generelt. En
radgiver har jo nogle mal, han skal nd, og det gor, at han ma-
ske nogle gange kan fole sig presset til at lokke kunder ud i
noget, de ikke har lyst til.

Vi blev lidt forblgffede over, at folk har den fornemmel-
se. Vihar aldrig haft salgsprovision i filialnettet, men vi har
haft en bonusordning, hvor filialmedarbejderne fik i gen-
nemsnit ca. 6.000 kr. om aret, hvis de preesterede godt pa
forskellige omréder. Hvis kundetilfredsheden ikke var god,
kunne man ikke f4 bonus. Som en konsekvens af mistil-

liden har vi slettet bonus i vores filialnet, sdledes at kun-
derne ikke pé noget tidspunkt kan fa den opfattelse, at vi
er interesserede i at selge til dem bare for salgets skyld. Vi
fokuserer iser pé kundetilfredshed. Der er én ting, vi kan
veere helt sikre pa, det er at hvis vi begynder at salge ting
til kunderne de ikke har brug for, sé er de ikke tilfredse. Det
vaesentlige er, at banken pa tilstreekkelig kompetent vis rad-
giver kunderne. Hvis du f.eks. skal have din pension place-
ret, sd vil du veere sur om et par ar, hvis du var blevet over-
talt til at ligge i en meget risikobehaftet aktivklasse for hele
dit univers. Sa det er veesentligt for os, at vi forsgger at ud-
danne vores radgivere, sé de kan give en kvalificeret radgiv-
ning, og sé lade det vaere udgangspunktet. Det er ogsa vig-
tigt, at rddgiverne er uddannet i, hvad kreditgivning er. Og
hvordan man vurderer kundernes muligheder for at tilbage-
betale, for hvis vi giver lan, som giver problemer bagefter, sa
far vi en ny darlig kunde, og den enkelte kunde far sin gko-
nomi sldet i stykker. Men det er ikke overraskende med util-
fredse kunder efter finanskrisen. Hverken bank eller kun-
der sa krisen komme. Det er altid lettere at se bagefter.

Hvordan star Danske Bank i den nordiske banksektor om 10
ar — hvad er madlet?

Vi skal bare veere en forsteklasses bank.

PETER STRAARUP

Peter Straarup, fedt 19. juli 1951. Startede i 1968 som elev
iLandmandsbanken, der senere kom til at hedde Den Danske
Bank. Ordferende direkter i Danske Bank siden april 1998.
Aktuelt formand for Finansradet. Gift, to bern.

DANSKE BANK MARKEDSANDELE
Danske Bank - Danmark
Fokus Bank - Norge

Ostgota Enskilda Bank - Sverige

Sampo Bank - Finland

National Irish Bank - Irland
Northern Bank - Nordirland
Sampo Pank - Baltikum

Danske Banka - Baltikum
Danske Bankas - Baltikum
Mindre aktiviteter i Luxembourg,
Tyskland, Polen, Rusland, London

Repreesentereti 14 lande / 703 filialer / 5 millioner kunder /
22.025 medarbejdere
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Goldman Sachs peg
langsigtede iR

Strukturelle eendringer i globale industrier giy
vaekstmuligheder. Goldman Sachs peger pa de
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Verden er i hastig forandring, og det har
i hej grad preeget det seneste arti. Veeksten
i udviklingsgkonomierne har overhalet den
i de udviklede gkonomier; global handel og
kapitalstremninger er steget kraftigt, miljo-
meessige bekymringer er skiftet fra at veere
nicheorienterede til at veere globale, sociale
emner, og ressourcemasssige begreensninger
har resulteret i perioder med stramt udbud
og prisstigninger.

Ser man fremad vil disse tendenser fort-
saette og omfanget af deres pavirkning vil sti-
ge. BNP-vaeksten i udviklingsgkonomierne
vil forblive hgjere end i de rigere lande og i
takt med, at disse gkonomier vil udgere en
storre del af den globale gkonomi, vil deres
betydning for den globale veekst stige. Bety-
delige andele af den globale befolkning vil
gore deres entré i forbrugerklassen for farste
gang. Og ressourceknaphed kan allerede ses
i stigende produktionsomkostninger, mens
miljemeessig regulering ogsé har en stigende
indvirkning pé finansiel performance.

Goldman Sachs serlige afdeling for lang-
sigtede, beeredygtige investeringer — GS SU-
STAIN - tager udgangspunkt i langsigtede
demografiske, gkonomiske, teknologiske og
miljgmaessige trends, og folgende fremhee-
ves:
¢ Befolkningstilveeksten, aldringen og urba-

niseringen vil foregd i en massiv skala.

GS SUSTAIN

GS SUSTAIN har til formal at udpege de langsigtede
vindereiaktiemarkedet ved at identificere steerke
vedholdende trends og de selskaber, der er bedst
positionerede til at udnytte dem. GS SUSTAIN skel-
ner mellem modne industriledere og fremspirende
industriledere. SUSTAIN Focus List blevlanceret
22.juni 2007, og de modne industriledere har siden
da slaet verdensindekset (MSCI All Country World
Index) med 37 pct., mens de potentielle ledere af de
spirende industrier kun har formaet at sla indekset
med 3,9 pct. Men GS papeger, at dette vil eendre sig
itakt med, at de strukturelle endringer tager til i
styrke, ogindgangsniveauet netop nu kan veere et
enestaende godt udgangspunkt.

GS understreger saledes, at aktiemarkedets
tendens tilikke i tilstreekkelig grad at skelne mellem
selskaber med en strukturelt baseret hurtig vaekst
og det generelle marked, er blevet forsteerket siden
finanskrisen. Faktisk er den preemie, som

¢ Global gkonomisk tilpasning og regulering
sker i en stgrre og hurtigere skala end tid-
ligere.

¢ En accelererende hastighed af teknologi-
ske fremskridt og indbyrdes sammenkob-
linger som folge af mediernes spredning.

¢ Den globale gkonomi bliver i stigende grad
forbundet gennem handel, finans, menne-
sker og viden.

¢ Miljgmeessige spaendinger intensiveres og
spiller en stgrre rolle i offentlighedens be-
vidsthed.

Ingen af disse trends er nye. Men det er stadig
vigtigere at forsta deres pavirkning pé globa-
le industrier i betragtning af, at:

¢ Forandringshastigheden er accelereren-
de. Globalisering af handel, kapital og vi-
den baner vejen for hurtigere gkonomisk
udvikling. Hvor vesteuropeiske lande tog
150-200 ar om at have BNP pr. indbygger
fra 1.000 USD til 2.000 USD i reale termer
(nogenlunde svarende til industrialiserin-
gen i de tidlige stadier), s& tog denne pro-
ces kun 40 &r i Japan og lidt over et arti i
Kina.

¢ Omfanget af forandring er stigende. I takt
med, at den globale gkonomi vokser — hvad
enten det er udtrykt ved BNP, forbrug el-
ler ressourceanvendelse, s &ndrer skala-

aktiemarkedet normalt og logisk tildeler selskaber
med hurtigere veekst faldet markant det seneste
par ar, og eridag pa det laveste niveaui 10 ar.
Samtidig er den veekstmeessige forskel mellem
hurtigt voksende oglangsomt voksende selskaber
den hejestei 10 ar. Med andre ord: Ikke blot er det
attraktivt med de langsigtede briller at kebe aktier
iselskaber, som er drevet af steerke strukturelle
trends - det er oven i kebet ogsa relativt billigt.

GS har pa nuveerende tidspunkt udpeget 56 indu-
strielle ledere, som star steerkt til at kunne udnytte
de strukturelle trends. De selskaber, der er med i
denne artikel, er imidlertid kun dem, der er pa GS’
SUSTAIN Focus List - dvs. de selskaber ud af de 586,
som GS har sezerligt store forventninger til.

en af forandring sig ogsd. Over det neaste
arti vil den globale veekst i arbejdsstyrken,
antallet af pensionister, gkonomisk pro-
duktion samt energi- og madforbrug i be-
tydelig grad overgé den stigning vi sd i det
forgangne arti — GS estimerer at det i gen-
nemsnit vil blive overgdet med 15-20 pct.

¢ Kilderne til forandring er stigende. Styr-
keforholdet i den globale gkonomi sendrer
sig hurtigt; understgattet af fordele i demo-
grafiske profiler og stigende produktivitet,
vil BRIK’s gkonomiske output blive starre
end G7 i 2035. Tilsvarende skift vil ses i
forbrug pé de fleste omrader. Ubalancer i
geeldsbyrder, human kapital og innovation
vokser og vil accelerere denne rebalance-
ring af den globale gkonomi over de kom-
mende ar.

Zndrede efterspergselsmegnstre og de van-
skeligheder, som nuveerende virksomheder
star overfor, nar de skal imgdegé disse behov,
skaber betydelige vakstmuligheder for nye
fremspirende industrier over et bredt spek-
trum af markeder. GS SUSTAIN forsgger at
identificere de selskaber, der er bedst positi-
onerede til at tjene penge pa disse strukturel-
le eendringer.

GS opdeler de strukturelle trends i to ho-
vedgrupper: Efterspargselsvaksten samt las-
ninger pa ressourcemaessige begraensninger.

HOJVEKSTSELSKABER SLAR MARKEDET
Ser man pa de hurtigstvoksende veekstselskaber
over det seneste arti, sa har de konsekvent slaet
det brede marked. GS papeger, at den fjerdedel

af veekstselskaberne, der har udvist den hejeste
veekstrate i gennemsnit har slaet de 3000 globale
aktier, som GS deekker, med 23 pct. pct. arligt.

Det skal imidlertid ogsa naevnes, at veekstakti-
erne udviser sterre volatilitet end markedet og er
kendetegnet ved en mindre stock-picking succes

- dvs. chancen for at veelge en vinder er mindre,

og risikoen for at veelge en kikser er sterre, end

for aktier med mere normale, stabile vaekstrater
og forretningsmiljeer. Et andet karakteristika for
veekstaktier er, at de ferende aktier har en tendens
til at veere sma, fokuserede selskaber. Disse for-
hold ger, at hvis en mindre portefolje af vaekstaktier
skal kunne sld markedet pa sigt, er det af afgerende
betydning, at man sprederinvesteringerne ud over
mange forskellige selskaber, industrier oglande. Di-
versifikation er neglen til succes, understreger GS.
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Efterspergselsvaeksten

EMERGING MARKETS FORBRUGERE

Selskaber eksponeret mod dette tema inkluderer
dem med betydelig markedseksponering i for-
brugssektorer som detail, forbrugerserviceydel-
ser, rejser og fritid samt telekommunikation ser-
vices. I universet af potentielle selskaber indgar
ogsa dem med betydelig stor eksponering pa me-
dier og annoncer i udviklingsgkonomierne — et
marked, som GS forventer vil vokse i takt med
det overordnede forbrug. Disse sektorer omfat-
ter selskaber, som opererer i lokale, regionalt ad-
skilte markeder snarere end globale markeder.
Alle disse selskaber leverer ydelser, som ikke
kan importeres og derfor skal leveres lokalt.

GLOBALE FORUGERPRAFERENCER

De globale forbrugerpraferencer omfatter sel-
skaber med betydelig eksponering mod globale
forbrugssektorer, der vil nyde godt af eendrede
forbrugsmenstre og smagsmgnstre i bade ud-
viklede lande og udviklingsgkonomier. De fle-
ste selskaber opererer i diskretionaere produkt-
segmenter, som inkluderer tgj, sko, tilbehgr,
luksusgoder, personlige forbrugsvarer og well-
ness produkter.

Zndrede forbrugsmegnstre og smagsmenstre
vil skabe veekstmuligheder i nicheomrader for
de selskaber, som er i stand til at deekke de vok-
sende behov i udviklingsgkonomierne. Succes
i disse markeder vil formentlig veere en afspej-
ling af:

GLOBAL INFRASTRUKTUR

Selskaber med betydelig eksponering til bade
infrastruktur udstyr og bygning, herunder
sektorerne ingenigrarbejde, byggeri, materia-
ler, maskiner og udstyr. Mange af de hurtigst
voksende selskaber opererer i udviklingsgko-
nomierne, hvor investeringer i infrastruk-

tur vokser hurtigt i takt med gkonomiernes
udvikling. Udviklingsgkonomierne ventes
fortsat at veere drivkraften i sektoren i takt
med det stigende behov for kraftvarker, veje og
lufthavne m.v. Kina har veeret den klart storste
investor hidtil, men en lang reekke andre ud-
viklingslande er begyndt at investere massivt

INVESTERING / OKTOBER 2010 / DANSKE BANK

Ngglepunkter:

¢ Enorm og voksende befolkning (900 mio. nye
middelklasseforbrugere alene i 2010-2020)

¢ Stigende velstand blandt forbrugere i Emer-
ging Markets

e Forbrug i Emerging Markets vokser mere end
fem gange sa hurtigt som i de udviklede lan-
de i de kommende artier

Relevante selskaber: Intime Department Store
(Kina), Dixy Group (Rusland), HK China Dong-
xiang Group (Kina)

Ngglepunkter:

e Evnen til at etablere et tidligt fodfeste i de
markeder, hvor de opererer — og som bruger
denne first-mover fordel til at skabe sterke
partnerskaber med lokale distributionska-
naler eller skabe deres egne detailbutikker
mens konkurrencen om hyldeplads stadig er
begreenset.

¢ Evnen til at skreeddersy produkter, som deek-
ker behovene fra nye og voksende forbugsni-
cher. First-mover fordele kan skabe brands i
disse nye forbrugernicher.

Relevante selskaber: Lululemon Athletica Inc.
(USA)

og nyder i stigende grad godt af, at betydelig
fremstillingskapacitet er flyttet fra Kina til
andre lavomkostningsomrader.

Ngglepunkter:

¢ Globale investeringer i infrastruktur fordob-
let pé seks ar

e Veekstiudgifter til infrastruktur i BRIK-lande
og andre udviklingsgkonomier vil stige mas-
sivt i drene frem

Relevante selskaber: Rossi (Brasilien), IRB Infra-
structure (Indien), Quanta Services, Inc.(USA)



MEDICINSK UDSTYR OG YDELSER

Universet af selskaber, som er eksponeret mod
dette tema, omfatter producenter af medicinsk
udstyr samt udbydere af serviceydelser inden
for sundhed. Det spender lige fra selskaber,
som opererer i globale produktmarkeder til
regionalt fokuserede serviceudbydere, inklusiv
hospitaler og skadestuer. De hurtigst voksende
selskaber er typisk tungt eksponerede mod
udviklingsgkonomier, hvor sundhedsudgif-
terne er pa et lavt niveau, men stiger meget
hurtigt. En stigende fokus pa effektivitet i alle
landes offentlige sundhedssektorer vil veaere en

GLOBAL FODEVAREPRODUKTION

Global fgdevareproduktion indeholder selska-
ber, som dekker fadevareproduktion, drikkeva-
rer, landbrug og fiskeri. Selskaber, som har eks-
ponering til produktive ressourcer sdvel som
bearbejdningsfaciliteter, vil typisk kunne levere
de mest attraktive vaekstrater. Veekst i den globa-
le fedevareindustri vil sandsynligvis vaere dre-
vet af trends pa efterspargsels- og udbudssiden.

Noglepunkter:

¢ Befolkningsveeksten og stigende velstands-
niveauer vil sandsynligvis gge efterspargse-
len efter protein (hvert kilo kad kraever i gen-
nemsnit seks kilo planteprotein), og det vil
resultere i betydeligt steerkere veekst i efter-
sporgselen efter korn end i det overordnede
fedevareforbrug.

¢ Jord egnet til landbrug er begrenset. I gjeblik-

GLOBALE MEDICINSKE TERAPIER

Hurtigtvoksende selskaber i bioteknologi,
pharma og biovidenskabelige industrier samt
relaterede services sdsom organisationer,

der tilbyder forskning pa kontraktbasis og
generiske kopiproducenter. Disse er typisk
mindre, mere fokuserede selskaber (herunder
biotek), som nyder godt at ngdvendigheden af
innovative medicinale lgsninger og faldende
produktivitet i Forskning & Udvikling i etable-
rede pharmaselskaber. Stigende efterspergsel i
udviklingsgkonomierne vil imidlertid fokusere
mest pd billigere generiske medikamenter end
de dyrere meerkevarer. I takt med at presset pa

vaekstdriver og gge athengigheden af private
virksomheder til at levere sundhedsydelser.

Ngglepunkter:

¢ Aldrende befolkning i den udviklede verden

¢ Accelererende sundhedsudgifter i Emerging
Markets

e Fokus pa effektivitet i den offentlige sektors
sundhedssystemer

(Usa),

Fortis Healthcare (Indien), Shandong Weigao

Relevante selskaber: NuVasive, Inc.

Group (Kina)

ket bruges omkring en tredjedel af Jordens
landomréder til landbrug — en andel, der stort
set ikke er vokset i de senere artier. Klima-
endringer og vandknaphed vil yderligere be-
granse tilgeengeligheden fremover.

¢ Udsigten til en stgrre brug af biobreendsler
implicerer gget konkurrence mellem jord an-
vendt til fadevareproduktion og jord anvendt
til energiproduktion. P.t. tegner afgrgder ret-
tet mod biobrendsler sig for mindre end 5
pct. af landomrader anvendt af landbruget,
men det er et omrade i hastig veekst.

¢ Presset fra udbud og efterspergsel ser ud til at
fortseette og vil skabe stigende veerdi i at eje
resSOurcer.

Relevante selskaber: Cherkizovo Group (Rus-
land)

den offentlige sektor vokser i de rigere lande,
vil ogsa de generiske markeder i de lande vokse
hurtigt.

Ngglepunkter:

¢ Stigende levealder over hele kloden

¢ Voksende disponibel indkomst over hele ver-
den

¢ Faldende produktivitet i Forskning & Udvik-
ling i de store medicinalselskaber

Relevante selskaber: Lupin (Indien)
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Lesningsleveranderer

Deinteressante selskaber skal her findes i de industrier, som er bedst positionerede til at nyde godt af begraensninger pa ressourcer

LANDBRUGETS PRODUKTIVITET

Selskaber, som spander over et spektrum af
sektorer, som er relaterede til ngdvendigheden
af at gge det globale fedevareudbud fra en be-
graenset mangde af landomrader eller ressour-
cer, herunder kemikalier, udstyr og services til
landbruget. Stigende efterspeargsel efter kod
fra en stadig rigere global befolkning vil gare
alternative proteinkilder attraktive, og det vil
bl.a. gore fiskefarme mere attraktive.

HUMAN RESOURCE LOSNINGER

Selskaber, som leverer produkter og lgsninger
til stigende udfordringer med human kapital
gennem uddannelse, treening, rekruttering,
konsulentarbejde og outsourcing serviceydel-
ser. Overalt iser i de udviklede gkonomier, star
virksomheder over for stigende vanskeligheder
med at tiltreekke og fastholde hgjt kvalificerede
medarbejdere. En afspejling af en stagnerende
arbejdsstyrke, hgjere frekvens af jobskifte og
stigende specialisering. I Storbritannien f.eks.
estimerer OECD, at andelen af arbejdere med
mere end 10 ars erfaring i deres nuvarende rol-
le er faldet med 8 pct. i perioden 2000 til 2007. I
samme periode er den totale beskeftigelse i vi-
denintensive sektorer steget med 8 pct. Selska-
ber, som tilbyder ydelser, der ger virksomheder
i stand til at udfylde “talentunderskud”, ser ud

ALTERNATIV ENERGITEKNOLOGI

Leverandgrer af teknologi, udstyr, materialer
og relaterede serviceydelser til industrien

for alternativ energi. Vind er stgrst, men sol
vokser meget hurtigt og er en umoden industri
med stort teknologisk potentiale. GS papeger,
at hvor alternativ el-generation har en for-
retningsmodel 4 la et forsyningsselskab, s&
har producenter af alternativ energiteknologi
mulighed for at konkurrere i hgjere grad pa
teknologisk differentiering og har typisk sterre
mulighed for at etablere konkurrencemaes-

INVESTERING / OKTOBER 2010 / DANSKE BANK

Ngglepunkter:

e Fortsat stigning i den globale efterspargsel
efter mad

¢ Begrensede landomréder tilgeengelige for
landbrug

Relevante selskaber: Intrepid Potash, Inc.
(USA), Hubei Yihua Chemical Industry (Kina)

til fortsat at nyde godt af udviklingen frem-
over. Tilsvarende, mens uddannelse er typisk
statsbetalt i mange udviklede lande, sd er der i
udviklingsgkonomierne relativt mange private
selskaber, der tilbyder uddannelsesydelser — og
giver dermed uddannelse af hgjere kvalitet end
de offentlige systemer til den voksende klasse
af velstdende husstande i de lande.

Ngglepunkter:

e Stagnerende/skrumpende arbejdsstyrke i
den udviklede verden

¢ (get hyppighed af jobskifte

¢ Voksende kompleksitet af jobs

Relevante selskaber: New Oriental Education &
Technology Group (Kina)

sige fordele. Udstyrsteknologi avancerer i

det alternative energimarked — i solenergi er
omkostningerne stadig hgje, men falder hurtigt
og vindturbiner bliver stadig starre med nye
generationer af teknologi.

Ngglepunkter: Samme som gverst s. 33.
Relevante selskaber: Hansen Transmission

(Belgien), China High Speed Transmission
(Kina), Meyer Burger (Schweiz)



ALTERNATIV KRAFTGENERERING OG ALTERNATIVE BRANDSTOFFER

Selskaber, som leverer energikilder, der ikke

er baseret op fossile breendstoffer. Omfatter
vindenergi, solenergi (solceller og termiske
anleeg), atomkraft og producenter af biobraend-
sel. GS venter eftersporgselen efter energi og
breendstoffer fra ukonventionelle kilder at stige
markant pa sigt, fra det aktuelle lave niveau,
hvor under 5 pct. af verdens elektricitet kom-
mer fra vedvarende kilder (eksl. atomkraft og
store vandkraftvearker).

VAND

Selskaber, der befinder i brancher med vand-
udstyr og serviceindustrier: vand infrastruktur,
vandbehandling og opbevaring, spildevand, af-
saltning og relaterede serviceydelser og udstyr.
Befolkningsveekst og stigende forbrug og han-
del med landbrugsprodukter (landbrug tegner
sig for 70 pct. af arligt vandforbrug pé kloden)
laegger pres pé verdens ressourcer af ferskvand.
OECD estimerert, at knap fire milliarder men-
nesker i 2030 vil leve i omrdder med vandstress
— heraf storstedelen i udviklingsgkonomier. I
mange af disse regioner vil det veere afggren-
de, at investeringer i vand og vandbehandlings-
infrastruktur i de kommende ar er betydelige, i
takt med, at velstanden stiger og befolkningstal-
let i byerne stiger markant. I udviklede gkono-

Ngglepunkter:

e Skrappere klimapolitikker

¢ Politisk pres for at sprede behovet for energi
pé flere energikilder og mindske geografiske
afhengigheder

¢ Begransede ressourcer af olie og gas

¢ Teknologiske fremskridt, der fgrer til lavere
omkostninger

Relevante selskaber: Ormat Technologies, Inc.
(USA), EDP Renovaveis SA (Spanien)

mier handler det om at opgradere en forseldet og
underinvesteret vandinfrastruktur. OECD for-
venter, at investeringer i vandinfrastruktur to-
talt set vil vokse med knap 50 pct. i det neeste
arti i forhold til det foregdende — og halvdelen af
de samlede investeringer vil foregd i BRIK-lan-
dene.

Ngglepunkter:

¢ Stigende global befolkning

* (get vandforbrug i landbruget som fglge af
stigende efterspargsel efter mad

¢ Knappe vandressourcer i mange lande

Relevante selskaber: IVRCL (Indien),

AFFALD, GENBRUG 0OG MILJOMZASSIGE SERVICEYDELSER

Selskaber med betydelig eksponering til
serviceydelser omkring affaldshédndtering, gen-
brug og miljemeessige serviceydelser. Stigende
generering af affald (i takt med stigende for-
brug) og pres for at mindske miljgpavirkningen
og oge genbruget skaber en massiv platform for
vaekst i affaldshandtering og genbrugsservice-
ydelser. OECD—tal viser, at en tredjedel af det
kommunale affald i USA genbruges, - det dob-
belte af 1990. I EU er der ogsa sket en fordob-
ling og over 40 pct. af affaldet genbruges nu.
Dertil kommer gget fokus pa elektronisk affald.

Der er ogsd stor vaekst i teknologier rettet mod
omdannelse af affald til energi. Omkostnin-
gerne er allerede konkurrencedygtige med kon-
ventionelle kraftveerker og projekter kan laves i
relativt lille skala, teet pd bycentre. Siden 2002
er antallet af sddanne anleeg i Europa fordoblet.

Ngglepunkter:

o Veakst i affald er tre gange hurtigere end
vaekst i befolkningen

e Stigende global eftersporgsel efter materialer

* Regeringsincitamenter

FORTSATTES PA NASTE SIDE =

33



FORTSAT FRA SIDE 33 =

& PERSPEKTIV

ENERGIEFFEKTIVITET

Selskaber, som leverer produkter og service-
ydelser rettet mod at bevare energi og forbedre
energieffektivitet: udviklere af breendselsceller,
batteriproducenter, leverandgrer af energibe-
varende lgsninger og energirelaterede systemer
og serviceydelser. Energieffektivitet er typisk
den gkonomisk mest attraktive mulighed for

at reducere CO2-udledning, og bliver det i
stadig hgjere grad med stigende energipriser.
GS venter, at energieffektivitet fremover far
oget politisk fokus. F.eks. har the American
Recovery and Reinsvestment Act of 2009 sat 20
mia. USD til side til funding af energieffektivi-
tetsprogrammer. EU har for nylig haft lignende
forslag om at implementere standarder for ener-

RESSOURCEUDFORSKNING OG SERVICES

Selskaber enten rettet mod mineraludforsk-
ning eller som leverer ydelser til industrier
inden for naturressourcer, herunder olie, gas,
metaller og minedrift. De starste selskaber i
disse sektorer oplever det stadig vanskeligere at
fa vaekst, og der hvor de er succesfulde, bliver
det typisk ogsa dyrere. Stigende eftersperg-

sel efter ravarer og stigende projektrisiko og
kompleksitet presser kapitalomkostningerne i
vejret i alle ressourcesektorer. Serviceselskaber
med ekspertise i specifikke omrader omkring
udvindelse af mineraler eller med operationel
effektivitet eller speciale i udforskning af nye
reserver star sterkt.

TEKNOLOGI OG NYE MEDIER

Hurtigtvoksende spillere, som opererer i nicher
over et bredt spektrum af teknologi- og medie-
sektorer. Den strukturelle e&endring i teknologi-
sektoren foregar med en hgjere hastighed end

i nogen anden sektor. Strukturen af industrien
endrer sig hurtigere og forskellen i vaekstrater
mellem hgj- og lav-veekst selskaber er stgrre
end i nogen anden sektor. Forhindringer i
udvikling af nye produkter er lave, og mar-
kederne er store, hvilket giver mulighed for
hurtig veekst for selskaber med differentierede
teknologier i specifikke nicher. Séledes er me-
dieteknologier i stand til at né stgrre publikum
end traditionelle teknologier, eller veerktajer
som kan tracke effektiviteten af de nye medier,

gieffektivitet i boliger og erhvervsejendomme

i Europa. Ogsa i udviklingsgkonomier er ener-
gieffektivitet pa den politiske agenda. I 2009
satte Kina et hgjt mél for CO2-begraensning i
de kommende artier og en stor del af malet skal
nas via energieffektivitet.

Ngglepunkter:

¢ Stigende priser pa energiressourcer

* Regeringsincitamenter

¢ (konomisk fordel af energieffektive lgsnin-
ger

Relevante selskaber: Energy Efficiency Interna-
tional Rectifier Corp. (USA)

Ngglepunkter:
¢ Stigende eftersporgsel efter naturressourcer
e Vakst i global eftersporgsel efter materialer

Relevante selskaber: Schoeller-Bleckmann
(Dstrig)

i hastig veekst. Tilsvarende bliver enhver indu-
stri i stigende grad afhangig af informations-
teknologier som kilde til konkurrencemeessige
fordele eller som et middel til at undga at falde
bag konkurrenterne.

Ngglepunkter:

¢ IT-industri servicerer ethvert vacksttema
og er derfor eksponeret over for den samme
stigende eftersporgsel.

Relevante selskaber: Rackspace Hosting, Inc.
(USA), Longtop Financial Technologies (Kina),
Asialnfo Holdings (Kina)

Er duinteresseretiatvide mere om de neevnte aktieriartiklen, herunder Goldman Sachs’ aktuelle anbefaling og risikoen samt andre eventuelle
investeringsmuligheder relateret til de strukturelle trends, bedes du kontakte din investeringsradgiver.
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RENTER & OBLIGATIONER

Frygt for ny nedtur
holder renterne nede

Obligationsrenterne i USA og Europa er sa lave, at nogle haevder,
at det i realiteten er en ny bobbel pa de finansielle markeder.
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Det startede ellers sa godt, da sommeren for
alvor gjorde sin entré pa den nordlige halv-
kugle. Risikoaktiverne og obligationskurser-
ne i Sydeuropa steg i juli oven péa de peene
regnskaber for andet kvartal og aftagende
frygt for en nedsmeltning pé de sydeuropeei-
ske obligationsmarkeder efter offentligggorel-
sen af IMF og EU’s hjelpepakker kombineret
med ECB’s historiske beslutning om at kun-
ne stotte de europaeiske obligationsmarkeder
med opkeb i det nedvendige omfang.

Men siden har billedet @ndret sig. De gko-
nomiske nggletal for USA, Kina og pa det se-
neste ogsa til dels Europa har veeret skuffen-
de, og det varsler en stigende risiko for, at en
ny gkonomisk nedtur lurer forude.

ISAER USA HAR SKUFFET

Det er iseer de gkonomiske nggletal i USA,
der har veeret overraskende svage de sene-
ste méneder. De ledende indikatorer peger
nu generelt pa en kraftigere nedgang i veek-
sten, og makrogkonomerne i Danske Markets
Research (DMR) nedjusterede for kort tid si-
den prognosen for amerikansk vaekst i andet
halvar 2010 med knap ét procentpoint. Be-
skaeftigelsen, der typisk er meget vigtig for
obligationsmarkederne, forventes dog at sti-

ge med ca. 100.000 om madaneden i de kom-
mende kvartaler for derefter at stige til
200.000 om maneden i lgbet af 2011. Over-
ordnet tror gkonomerne ikke pa en “double
dip” i USA, men en forventet svaekkelse af
fremstillingssektorens vigtige indeks, ISM,
over de kommende 3-6 mdr. helt ned til kri-
sepunktet 50, vil holde bekymringen i live.

I euroomréddet har nyhedsstremmen vee-
ret mere positiv de seneste maneder, men
vaeksten er ogsd her ved at tabe momentum.
DMR-gkonomerne forventer fortsat stor di-
vergens inden for euroomradet med steerkest
vaekst i Tyskland og fortsat meget svag veekst
i Sydeuropa.

CENTRALBANKER OG OBLIGATIONSRENTER

Den amerikanske centralbank Federal Re-
serve har meddelt, at afdrag pa realkredit-
obligationer i forbindelse med obligations-
opkgbsprogrammet vil blive geninvesteret
i lange amerikanske statsobligationer, sale-
des at Feds samlede balance holdes uendret.
Selv om endringen overvejende er sym-
bolsk, er det et vigtigt signal om, at Fed ikke
har travlt med at fortseette afviklingen af de
ukonventionelle pengepolitiske lempelser.
Desuden er det en klar indikation af, at ren-



teforhgjelserne er udsat pa ubestemt tid, og
at centralbanken om ngdvendigt er indstil-
let pa endnu en runde kvantitative lempelser
(QE). DMR forventer nu forst, at Fed pdbegyn-
der renteforhgjelser i 1. halvér 2012.

DMR mener ikke, der er en boble i obligati-
onsmarkedet, da de nuvarende lave renter er
fair i forhold til den kritiske situation, ameri-
kansk gkonomi befinder sig i. Faldende ISM
vil fastholde en vis forventning i markedet
til, at Fed kan komme péd banen med kvanti-
tative lempelser igen. DMR forventer derfor,
at de 10-arige renter vil falde tilbage til det
hidtidige lavpunkt omkring 2,6 pct. og hol-
de sig lavt dret ud. DMR’s prognose om bed-
re vaekst i 2011 betyder imidlertid, at de lan-
ge obligationsrenter kan ventes at stige igen
pé 12 méneders sigt. De 2-drige renter ventes
at ligge stort set ueendret pa en seks méaneders
horisont for derefter at stige svagt i takt med,
at gkonomien bedres igen.

Selv om den europeiske geldskrise er af-
taget, har ECB ikke travlt med at stramme op.
Veaeksten vil aftage herfra, og der vil laeenge
vaere usikkerhed om situationen i Sydeuro-
pa. DMR venter, at ECB holder renten i ro ind-
til sidst i 2011.

De lange europeiske obligationsrenter lig-

ger nu rekordlavt, og DMR forventer, at stor-
stedelen af rentefaldet ligger bag os. Faldet
har veret trukket af den kraftige forveerring
af negletallene i USA, og pensionssektorens
massive eftersporgsel efter lange obligationer.
DMR tror dog, at kebspresset i den lange ende
fra pensionssektoren vil aftage, sd trykket
ned herfra ikke bliver sa kraftigt. Renterne vil
i stedet veere holdt nede af svagere nggletal i
euroomradet. DMR ser et lille fald i de 10-ari-
ge obligationsrenter pa tre méaneders sigt. Pa
tolv maneders horisont ventes renterne dog at
stige igen i takt med, at de amerikanske renter
stiger. De 2-arige renter ventes stort set at fol-
ge profilen for de 10-arige renter.

De danske obligationsrenter vil som nor-
malt udvikle sig parallelt med de tyske og
ventes at falde en smule i de kommende tre
maéneder. Det 10-arige rentespeend er ind-
sneevret til lige under 10 bp og ventes at veere
ueendret fremover. Det officielle ledende ren-
tespeend mellem Danmark og euroomradet
ligger fortsat rekordlavt pa 5 bp, og ventes
uendret det kommende ar.

REALKREDITOBLIGATIONER
Dansk realkredit far stgtte fra Europa-parla-
mentet. I rapporten fremhaeves det ifelge Re-

alkreditrddet, at et kommende direktiv ber ju-
steres efter tre vaesentlige hensyn, nemlig 1)
likvide papirer som f.eks. realkreditobligatio-
ner skal behandles pa samme vilkar som stats-
obligationer, 2)direktivet skal rumme plads til
nationale hensyn og endeligt 3) at de kommen-
de regler af konkurrencehensyn bar ikke veere
strengere for EU end resten af verden.

Selv om der fortsat er nogen tid at lgbe pa
frem til opsigelsesfristen 31. oktober 2010 er
der allerede godt gang i indfrielserne specielt
for de 30-arige 5%er. Der er endnu ikke ud-
sigt til, at indfrielserne i de 30-arige 7%’er
stopper pé trods af mange 1an allerede er ind-
friet, hvilket skyldes, at 4’41 er et attraktivt
konverteringsalternativ.

FORDELING | PORTEFOLJERNE FASTHOLDES

Vi vaelger at fastholde nuvarende fordeling
i portefeljerne (se s. 52) pa forventning om
fortsat lave renter de kommende seks mane-
der. Vi anbefaler et miks af 30-arige 4% og 5%
realkreditobligationer, 3 og 5-arige Flex-ob-
ligationer samt CF’er 2018 (obligationer med
variabel kuponrente og renteloft pa 5%). For-
delingen er afhaengig af investors risikovillig-
hed og tidshorisont. Samtidig anbefaler vi en
neutral varighed (rentefelsomhed).
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Verden er i dag afhangig af olie i ekstrem grad. Og ef-
terspgrgselen vil stige voldsomt de kommende ar — ude-
lukkende drevet af veeksten fra lande uden for OECD
(OECD-eftersporgselen ventes at falde). Prognoser fra IEA,
olieindustriens tenketank, peger pé, at det globale energi-
behov vil stige med knap 50 pct. frem mod 2030.

De fleste eksperter peger p4, at vi har passeret, er meget
teet pa eller allerede befinder os i Peak Oil — det tidspunkt,
hvor den globale olieproduktion topper. I dag er den globa-
le olieefterspgrgsel omkring 86-87 mio. tender olie. Ifglge
IEA’s officielle prognose vil tallet i 2030 veere omkring 105.
Hvis vi allerede befinder os i Peak Oil, s vil det altsa ikke
kunne lade sig gore at na det mal. I den forbindelse er det
veerd at navne, at den britiske avis The Observer i august
citerede en anonym kilde i IEA for fglgende:

“Mange inden for organisationen tror, at fastholdelse af
olieforsyninger pé blot 90-95 mio. tender dagligt vil veere
umuligt, men der er frygt for, at panik ville sprede sig pa
de finansielle markeder, hvis tallene blev justeret yderli-
gere ned.”

IEA har afvist rygterne om intern uenighed og fastholder
prognosen. Men mange uafhengige olieeksperter, herun-
der forfatteren til rapporten Peak of the Oil Age, fysikpro-
fessor Kjell Aleklett pd Uppsala Universitet, mener, at olie-
produktionen i 2030 snarere vil veere 75 mio. tender dagligt
end de 105, som IEA geetter pa.

Konsensus i videnskabelige kredse peger i retning af, at
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Tysk militeerrapport advarer om Peak O1l

De olieimporterende lande bliver tvunget til at lade hensyn til de olieproducerende lande
dominere udenrigspolitikken. De frie markeder kan bryde helt eller delvist sammen, og
selve demokratiet kan blive sat ud af spil af ekstremistiske kreefter og social uro.

2010 faktisk er Peak Oil, eller at vi allerede har passeret det.
Men hvad vil det betyde, at olieproduktionen gradvist be-
gynder at falde, udover at olieprisen vil stige?

Det er der selvfglgelig en del bud pa. Men det vakte seer-
lig opsigt, da en rapport fra en tysk militeer teenketank, Der
Bundeswehr Transformation Center, utilsigtet blev leekket
til internettet i september. Ifglge den tyske rapport, sa er der
en vis sandsynlighed for, at Peak Oil finder sted omkring
2010, og at effekten pa sikkerheden maerkes 15-30 ar senere.
Det tyske tidsskrift, Der Spiegel, var det forste medie, der
fik fat i rapporten. Her er hovedkonklusionerne, sammen-
fattet af den tyske olieekspert Steffen Bukold:

* Olie vil fastlegge magten

Irapporten papeges det, at olie bliver en afggrende faktor
i det nye landskab af internationale relationer: "Den relati-
ve betydning af olieproducerende nationer i det internatio-
nale system er voksende. Disse nationer bruger deres forde-
le heraf ved at ekspandere reekkevidden af deres inden- og
udenrigspolitik og etablerer sig selv som nye eller genop-
stdede regionale, eller i nogle tilfeelde endda globale fore-
nde magter.”

* Stigende betydning af olieeksportgrer

For importgrer af olie vil mere konkurrence om ressour-
cerne betyde en stigning i antallet af nationer, som kaem-
per for at vinde olieproducerende nationers gunst. For



Den amerikanske Hirsch-rapport fra 2005 arbejder med tre
scenarier, hvor man antager, at man globalt gari gang med
massive regeringsstettede omkostningstunge programmer,
som sigter mod energieffektivisering, udvikling af alternative
energikilder, oprettelsen af ny energiinfrastruktur m.v. - hhv.
20, 10 og nul ar fer Peak Oil.

e Gar manigang 20 ar fer, har man formentlig muligheden for
at undga, at verden kommer til at opleve mangel pa flydende
breendstoffer.

* Gar manigang 10 ar fer Peak Oil med at iveerkseette
omfattende programmer til energitransition, sa hjeelper
det betragteligt, men man undgar ikke, at verden vil mangle
flydende breendstoffer i omkring et arti efter Peak Oil.

* Er man ikke gaet i gang med tiltag, fer Peak Oilindtreeffer,
vil man fa en verden med et betydeligt underskud af likvide
breendstoffer i mere end to artier. Det vil fere til dramatisk
hejere oliepriser og langvarig ekonomisk modgangi hele
verden. Det bliver meget slemt i udviklede lande, men endnu
veerre i udviklingsekonomierne. Ifelge de fleste eksperter er
viiPeak Oili disse ar.

sidstneevnte dbner dette et "window of opportunity”, som
kan bruges til at implementere politiske, skonomiske eller
ideologiske mal. Idet dette vindue kun vil veere dbent i en
begrenset periode “kan det resultere i en mere aggressiv
heevdelse af nationale interesser for de olieproducerende
nationers vedkommende.”

« Politik erstatter markedet

Irapporten udtrykkes forventning om, at en udbudskrise
vil skubbe liberaliseringen af energimarkedet tilbage. “An-
delen af olie handlet pa det globale, frit tilgeengelige olie-
marked vil falde, idet mere olie vil blive handlet via bi-na-
tionale kontrakter.” P4 langt sigt vil det globale oliemarked
kun veere i stand til at folge det frie markeds love i begreen-
set omfang. ”Bilaterale, betingede forsyningsaftaler og pri-
viligerede partnerskaber, sisom dem set forud for oliekri-
serne i 70’erne, vil igen komme i fokus.”

* Svigtende markeder

Rapporten tegner et trgsteslgst billede af konsekvenser-
ne fra oliemangel. Idet transporten af varer afhanger af ra-
olie, sd vil international handel kunne blive genstand for
enorme skattestigninger. "Mangel pd udbudet af vitale go-
der kunne stige” som et resultat heraf, eksempelvis fode-
varer. Olie bruges direkte eller indirekte i produktionen af
95 pct. af alle industrielle goder. Prischok vil derfor kun-
ne forekomme i naesten enhver industri og gennem alle ni-
veauer i den industrielle forsyningskaede. ”Pa mellemlangt
sigt vil det globale gkonomiske system og enhver markeds-
orienteret gkonomi kollapse.”

¢ Plangkonomi erstatter markedsgkonomi

Siden praktisk talt alle gkonomiske sektorer i hgj grad af-
heenger af olie, sa kan Peak Oil fare til et “delvist eller fuld-
steendigt sammenbrud af markederne”, skriver forfatterne.
”Et teenkeligt alternativ kunne veere statslig rationering og
fordeling af vigtige varer eller fastleegning af produktions-
skemaer og andre kortsigtede patvungne tiltag til erstat-
ning af markedsbaserede mekanismer i krisetider.”

* Global kaederaktion

“En restrukturering af olieforsyninger vil ikke vaere lige
muligt i alle regioner, for Peak Oil setter ind”, hedder det i
rapporten. ”"Det er sandsynligt, at et stort antal stater ikke
vil veere i en position, der gar, at de kan foretage de ngd-
vendige investeringer i tide” eller i tilstraekkeligt omfang.”
Hvis der var gkonomiske sammenbrud i nogle af verdens
regioner, ville Tyskland kunne blive ramt, fordi landet er
sd tet integreret i den globale gkonomi.

* Krise for den politiske legitimitet

Rapporten giver ogsa anledning til frygt for selve demo-
kratiets bestaen. Dele af befolkningen kunne opfatte den
omveltning, som Peak Oil medfgrer, som en “generel sy-
stemkrise”. Dette ville skabe "rum for ideologiske og ekstre-
mistiske alternativer til eksisterende former for regering.”
Fragmentation af den pédvirkede befolkning er sandsynlig
og kan ”i ekstreme tilfeelde fore til 4ben konflikt.”

RAPPORTEN VZEKKER OPSIGT

Rapporten er skreemmende og har vakt stor opsigt. Iseer
har spekulationerne omkring fremtidige landerelationer
vaeret i fokus. F.eks. papeger forfatterne i rapporten at sta-
ter, som er afhangige af olieimport vil blive tvunget til at
”veere mere pragmatiske over for olieproducerende stater i
deres udenrigspolitik.” Politiske prioriteter vil ngdvendig-
vis i nogen grad veere underlagt et overordnet mal om at
sikre energiforsyningen. Eksempelvis ville Tyskland vere
tvunget til at veere mere fleksible over for udenrigspoliti-
ske mal fra eksempelvis Rusland og de arabiske olieprodu-
cerende lande, med risiko for at skade relationerne til hhv.
Polen og andre gsteuropaiske lande samt Israel.

TYSKE BEKYMRINGER STAR IKKE ALENE

Men det er bestemt ikke kun i Tyskland, at regering og
militeer er bekymret over den fremtidige energiforsyning.
Henover sommeren har der gdet rygter i England om, at re-
geringen ogsa her er langt mere bekymret, end man offi-
cielt giver udtryk for. The Observer har saledes faet adgang
til dokumenter, der viser, at en "Peak Oil workshop” besta-
ende af bl.a. The Department of Energy and Climate Chan-
ge (DECC), Bank of England og The Ministry of Defense blev
afholdt for over et ar siden. Et ministerielt notat i den for-
bindelse advarede om, at regeringens officielle udmeldin-
ger i relation til Peak Oil ”are not quite right. They need to
take account of climate change and put more emphasis on
reducing demand and also the fact that Peak Oil may incre-
ase the volatility in the market.”

Ogsa USA har lavet undersggelser af scenarier omkring
Peak Oil, og det er helt tilbage i 2005 i Hirsch-rapporten,
udarbejdet for det amerikanske energiministerium.

Rapporten fremheever, at tidligere overgangsperioder til
nye energikilder — fra tree til kul, fra kul til olie — har veeret
gradvise, evolutionere og langvarige. Men er man ikke for-
beredt pé Peak Oil, bliver der tale om en pludselig og revo-
lutioneer overgang.

Rapporten peger pd det problematiske i, at veeksten i
olieeftersporgselen vil komme nesten udelukkende fra
transportsektoren, dvs. det vil rette sig mod flydende
breendstof. Den gkonomiske og fysiske levetid af transport-
udstyr omfatter adskillige ar, og motorkeretgjer, fly, tog og
skibe har reelt ikke noget alternativ til flydende braendstof —
og det umuligger en hurtig udskiftning af transportmidler.
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‘Ekstremt vejr og global opvarmning
- heenger det sammen?

En enlig svale gor ingen sommer. Og en enlig sommer ger ingen klimaforandring.
Men det ekstreme vejr i ar passer som fod i hose med klimamodellerne.

FORTSATTES PA NASTE SIDE =
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Besegende forseger at
holde sig terre, mens
regnen falder pa et mo-
nument med navnene pa
ofre fra Hurricane Katrina,
som levede i St. Bernard
Parish. Anledningen er en
mindegudstjeneste fem ar
efter stormen i Shell Beach,

La. Sendag, 29. august
2010. (AP Photo/Patrick
Semansky)
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BANKSY

Banksy er en beremt pseudo-anonym-kunstner fra
Storbritannien, hvis identitet stadig er ukendt. Man
mener, at han er fedti 19741 Yate teet pa Bristol. Hans
veerker er oftest politisk-satiriske, og de budskaber,
som géarigen, er primeaert samfundskritiske.

Det har vejrmeessigt veeret et absurd ar. Vinter-OL i Van-
couver var ved at smelte veek; voldsomme regnskyl, over-
svgmmelser, enorme hurricanes, tgrkeperioder og skov-
brande har herget rundt omkring i verden, som ogsé var
kendetegnet af den varmeste registrerede januar-juni peri-
ode nogensinde ifolge NASA. Og ekstremt vejr var i gvrigt
ogsa tilfeeldet de tre foregdende ar.

Det er naturligvis ikke det endelige bevis for, at den glo-
bale opvarmning finder sted. Men det er ikke desto mindre
en udvikling, der passer som fod i hose med klimatologer-
nes forudsigelser og modelberegninger, som netop peger pa,
at global opvarmning vil fere til mere ekstremt vejr — og det
geelder for gvrigt bade kulde og varme, sé en serligt kold
vinter er ikke det bevis mod global opvarmning, som klima-
skeptikerne ellers gerne vil have det til at veere.

2010 har ogsa udover det ekstreme vejr pd flere interes-
sante rapporter om klimaforandringer, som alle entydigt
konkluderer, at global opvarmning er en kendsgerning.

En kom fra de amerikanske myndigheder, State Depart-
ment, og det var den femte US Climate Action Report, som
sendes videre til FN. I rapporten hedder det: "Global op-
varmning er utvetydig og primert menneskeskabt ... Glo-
bale temperaturer har vaeret stigende over de seneste 50 ar.
Denne observerede stigning skyldes primeert menneskelige
emissioner af varmeopfangende gasser”.

Rapporten er imidlertid ikke dokumentation af videnska-
belige undersggelser i samme omfang som IPCC-rapporter-
ne, men er snarere en konkret handlingsplan, som speen-
der over uddannelse, politik og tiltag, forskning, finansielle
ressourcer og teknologioverforsel.

En mere interessant rapport set fra et videnskabeligt per-
spektiv kom fra amerikanske National Oceanic and Atmos-
feric Administration i form af State of the Climate in 2009.
I modsetning til en del andre klimarapporter skilte denne
sig nemlig ud ved at veere baseret pd observerede data, ikke
computerberegninger.

Over 300 videnskabsfolk fra 38 lande havde analyseret
data for 37 klimaindikatorer, men koncentrerede sig om 10,
der var serligt afslgrende:

e Luftfugtighed

e Lufttemperatur teet ved jordens overflade (troposfeeren)
e Temperatur over oceanerne

¢ Havets overfladetemperatur

¢ Havenes vandstandsniveau

¢ Oceanernes varmeindhold

e Temperaturen over land

* Havis

* Snedakke

¢ Gletsjere

I DON'T .BELIEVE IN

De syv farste forventes at stige i en verden med global
opvarmning — og det gor de - mens de sidste tre vil falde —
hvilket observationerne ogsé viser de gar.

Rapporten konkluderer derfor helt entydigt, at global op-
varmning finder sted. Jordens gennemsnitstemperatur er
siden slutningen af 70’erne steget med 0,15-0,20 °C pr. arti.
1980’erne var det varmeste registrerede arti pa det tids-
punkt, men det blev overgéet af 90’erne, hvor hvert eneste ar
var varmere end 80’er gennemsnittet. Og 90’erne blev over-
gdet af 00’erne — ogsa her var hvert eneste ar varmere end
det foregdende artis gennemsnit.

Men ogsd NASA har veeret pd banen. James Hansen og
hans kolleger fra NASA Goddard Institute konkluderer
bl.a., at “der har ikke veeret nogen reduktion i den globa-
le opvarmningstrend med 0.15-0.20 °C/arti, som begyndte
i de sene 1970’ere.”

Om det ekstreme vejr siger de i rapporten Global Surface
Temperature Change: “Det vi kan sige er, at global opvarm-
ning har en effekt pa sandsynligheden og intensiteten af
ekstreme begivenheder. Dette er sandt for nedber sével som
temperatur, fordi mengden af vanddamp, som luften kan in-
deholde er en sterk funktion af temperaturen. Sa frekven-
sen af ekstremt tung regn og oversvemmelser stiger i takt
med at global opvarmning stiger. Men pé tider og steder med
torke kan global opvarmning ogsé gge ekstremiteten af tem-
peratur og tilknyttede begivenheder sdsom skovbrande.”

Skyde al skylden for det ekstreme vejr pa global opvarm-
ning kan man dog ikke. Vejret er en kompliceret starrelse,
og med fé ars mellemrum er der ogsa effekter, som EIl Nifio
og La Nifla, der bringer henholdsvis varmt og koldt vand i
enorme mangder ind i Stillehavet langs Akvator. I ar har E1
Nifio bidraget til varmen, men slet ikke i samme grad som i
rekorddret 1998. Nu synes La Nifla at have taget over, og det
vil altsa isoleret set deempe temperaturen.

Men uanset de sesonmeessige svingninger, sd er de vi-
denskabelige dokumentationer overvaeldende - udviklin-
gen i verdens temperatur folger den udvikling, som FN’s
klimapanel, IPCC, har skitseret i de omfattende rapporter,
faktisk er den faktiske udvikling i overkanten af, hvad IPCC
har forudset.

Alt tyder derfor p4, at global menneskeskabt opvarmning
er i fuld gang — og da omstillingen til nye energikilder er
umaddeligt traeg og over 90 pct. af temperaturstigningen er
koncentreret i havet, som kun langsomt keles af igen —sa vil
den vere hos os i lang tid endnu. Siden fiaskoen i Keben-
havn er emnet imidlertid nermest forsvundet fra den poli-
tiske dagsorden, fra medierne og fra listen over de emner,
der optager folk (valgerne). Médske kan mere ekstremt vejr
saette gang i processen igen. Men forelgbig ser det ud til at
blive en vindstille affeere pa COP 16 i Mexico.
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REALKREDIT

Det evindelige problem
Fast eller Flex?

Ingenting er sd skidt, at det ikke er godt for noget. Nedturen efter finanskrisen
har skabt historisk lave renter, som man naturligvis skal forsege at udnytte
bedst muligt pd sit realkreditlan. Men valget mellem fast og flex er ikke let.

Optimering af privatgkonomien handler bestemt ikke
kun om at styre sin portefglje af aktiver. Det handler i hgj
grad ogsa om at styre passiverne, hvor hovedposten for de
fleste mennesker er realkreditlanet i boligen.

Lige nu er renterne historisk lave. Det geelder bade for
FlexL&n® F1 og FlexLan®F5, hvor renten er henholdsvis
1,2 pct. og 2,1 pct. Ogsé pé 30-arige fastforrentede lén (pt. 4
% 2041) er renten lige nu teet pa et historisk lavpunkt. Med
afdrag er kursen teet pd 99 og uden afdrag i underkanten
af 98, hvilket giver en aktuel rente pad omkring 4,2 pct. Det
renteniveau har vi kun set én gang tidligere de seneste 25
ar, nemlig i midten af 2005, hvor renten bundede pa et ni-
veau svarende til det nuvaerende.

HVOR SKAL RENTERNE HEN?

Et oplagt spgrgsmaél er naturligvis, hvad renten sa skal
herfra. Selv om der tales om risikoen for deflation, si anses
det dog af de feerreste for at veere et scenario, der udspiller
sig i praksis. Men flere ar med lavveekst i de udviklede lan-
de med betydelig ledighed og overkapacitet i gkonomien er
til gengeeld et fremtidsbillede, som de fleste gkonomiske
eksperter kan tilslutte sig. Altsa nogle dr med vaekst i gko-
nomierne i OECD, lavere end normalt, men dog tilstraekke-
ligt til at renterne vil veere svagt stigende.

Steerkt stigende inflation — og dermed langt hgjere renter
- er derimod ikke seerlig realistisk til trods for, at ECB og Fe-
deral Reserve lige nu forer en usadvanlig lavrentepolitik.
Men man skal selvfglgelig aldrig sige aldrig. Meget tyder
pa, at verden i de kommende ar vil opleve staerkt stigende
priser pa fgdevarer, energi og ravarer — ressourcer, der som
folge af den voldsomme veekst i udviklingsgkonomierne vil
blive stadigt mere efterspurgte og dermed dyrere, fordi mu-
lighederne for en tilsvarende veekst i udbudet er steerkt be-
graenset. Men det vil dog med al sandsynlighed neeppe bli-
ve i et omfang, som skaber en inflationsspiral, sa vi far en
situation, der minder om starten af 80’erne, hvor inflatio-
nen var over 12 pct. og renterne tilsvarende hgje. Den gko-
nomiske politik i de udviklede lande blev netop i 80’erne
styret ind pd en anden kurs, som netop sikrer mod at holde
inflationen i ave, og det har smittet af pa londannelsen, der
i dag er langt mere kontrolleret og tilbageholdende.

Men ingen ved med sikkerhed, hvordan renteudviklin-
gen vil arte sig, og det er selvfglgelig deri dilemmaet ligger.
For heller ingen kan med sikkerhed forudsige den gkono-
miske og finansielle udvikling. Ingen havde i 2000 under
IT-boblens kollaps forudset, at man otte ar senere ville ende
i en global finanskrise uden historisk sidestykke. Sa ingen
ved i realiteten, hvad der venter forude. Og derfor er det
ogsa sveert at sige hvad der er normalt.
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Fordi gkonomisk politik har sendret sig s markant i de
seneste 30 ar, nytter det ikke noget at lede efter normalni-
veauet for renterne ved at se pa lange historiske tidsserier.
Man m4 holde sig til relavtivt kort historik, og det indebee-
rer selvfglgelig en betydelig risiko for at tage fejl. Men lad
os gare det alligevel for at have et forsvarligt udgangspunkt.

HISTORISK UDSVINGSINTERVAL FOR FAST 0G FLEX

Udviklingen siden 2001 tyder p4, at realrenten ligger pa
1,5 pct. for et 1-arigt 1an og pa 3,5 pct. for et 30-arigt fastfor-
rentet ladn. Hvis det antages, at inflationen fremover ligger
i niveauet 2 pct. mé den samlede rente pé langt sigt derfor
forventes at ligge i niveauet 3,5 pct. for 1-arige FlexLan® og
5,5 pct. for 30-drige fastforrentede lan. Ud fra de historiske
udsving mé renten for de to 1dn normalt for—ventes at bevee-
ge sig mellem hhv. 1 pct. til 6 pct. for FlexLan® F1 og 4 pct.
til 7 pct. for det fastforrentede 1an.

Pa langt sigt m& man altsd umiddelbart forvente at spa-
re 2 pct. om dret i rente ved FlexLan® F1 i forhold til et
30-arigt fastforrentet lan. Men lige nu har man en seerlig
god mulighed for en billig rente p& det 30-arige lan, idet
renten kan lases fast pad omkring 4,2 pct. - et niveau, der
kun ligger 0,7 pct.-point for skat over det “normale” lang-
sigtede gennemsnit for FlexLan® F1.

HVIS NU RENTEN STIGER...

En periode med stigende renter vil isoleret set ofte med-
fere et fald i formuen, bade ved at boliger og obligationer
falderiveerdi. Med et variabelt forrentet 1an vil man derfor
blive ramt dobbelt, idet en rentestigning bade medferer en
hejere ydelse palanet og en lavere formue.

... ELLER BLIVER, HVOR DEN ER

Fortseetter den nuveerende situation med historisk lave
renterienlang periode fremover, vil det efter alt at domme
veere et udtryk for, at den nuveerende krise fortseetter,

og dette kan medfere prisfald specielt for aktier, mens
obligationer vil give et stabilt afkast. | denne situati-on vil
FlexLan® F1 veere meget billigt, og reelt seenke risikoen,
specielt hvis man har mange aktier i sin ekonomi.

Det er derfor ikke blot oplagt for ldntagere med fastfor-
rentede 1an med hgjere kuponrenter at konvertere ned til
4-2041 — det er ogsa interessant for lantagere, som i dag lig-
ger i FlexLan® F1, idet de herved kan sikre sig en risiko-
reduktion til en forholdsvis lav rente. For lantagere med
leengere FlexLan er situationen mindre oplagt, da de sand-
synligvis har oplevet et rentefald siden optagelsen, som be-
tyder at kursen er steget til over 100, og derfor er dyrere at
indfri.



Omvendt kan det ogsé veere fristende at blive i FlexLan®
F1, som jo allerede i december 2009 fik fastsat en lav rente
— og for nye lantagere er den aktuelle rente altsd endnu la-
vere. Renten pa 1-drige FlexLan® ligger i gjeblikket nemlig
med 1,2 pct. et godt stykke under det langsigtede forvente-
de niveau pa 3,5 pct. og dermed ogsd noget under de 4,2 pct.
pé det fastforrentede.

Men det tilbagevendende spgrgsmal er naturligvis, hvor-
dan renten vil udvikle sig. I figuren vises, hvordan marke-
det forventer, at den 1-arige rente udvikler sig de kommen-
de 10 ar. Dette sammenlignes med den aktuelle rente pa det
30-arige fastforrentede 1lan og FlexL&n® F5, som det ser ud
30. juni 2010.

MARKEDETS FORVENTNINGER TIL DEN FREMTIDIGE
1-ARIGE RENTE, SAMT DEN AKTUELLE 5-ARIGE 0G
30-ARIGE RENTE.

4.5%
4,0%

3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

Bl 30-arigtfastforrentet FlexLan® F1 FlexLan® F5

Note: For FlexLan® F1 viser figuren den 1-arige sakaldte
"forward”-rente, som beregnes ud fra obligationer med for-
skellige lebetider samt den aktuelle 5-arige og 30-arige rente.

Som man kan se, forventer markedet, at den 1-arige rente
vil neerme sig 3,5 pct. i lgbet af 7-8 ar, men at der forventes
en veesentlig rentebesparelse i forhold til det fastforrente-
de 1&n ved det 1-arige l4n i de kommende &r. Om 5 ar for-
venter markedet f.eks. en rente i niveauet 3,2 pct. for det
1-arige lan.

OInsker man at begranse risikoen i sin gkonomi, kan et
alternativ veere FlexLan® F5 (aktuelt 2,1 pct.) og dermed
lase renten i leengere tid. Man skal dog huske, at FlexLédn er
inkonverterbare, og jo leengere lgbetiden er, desto kraftige-
re kan kursen og dermed restgeelden stige ved fortidsind-
frielse, hvis renten falder yderligere. Derfor skal man vere
varsom med at optage f.eks. F3 og F5 lan, sdfremt man over-
vejer at flytte inden for de neermeste 4r.

3 ELLER 3,5 PCT. OBLIGATIONER

MED 30 ARS LOBETID

Veer opmaerksom pa, at yderligere rentefald kan betyde, at
30-arige 3 pct.-1an bliver interessante. Der tales ogsd om

muligheden for at introducere et 30-arigt 1an med en ku-
ponrente pa 3.5 pct. Abning af disse serier vil dog kreeve,
at vi far et yderligere rentefald, som bringer 4-2041 over
kurs 100, bade med og uden afdrag.

I tabellen vises, hvor meget FlexLan® F1 og et 4 % fast-
forrentet lan forventes at koste de naste 5 ar. Beregninger-
ne er lavet, som om man allerede har FlexL4n® F1, som en-
ten fastholdes eller konverteres til et 4 % fastforrentet lan.

GENNEMSNITLIGE MANEDLIGE LANEOMKOSTNINGER
EFTER SKAT FOR ET LAN PA 1 MIO. KR.
(EKSKL. AFDRAG)

Fremtil1l/1 2015
FlexLan® F1 1.426 kr.
4% 2041, afdragsfri 2.681 kr.

Der er taget udgangspunktiet eksisterende FlexLan® F1 pa
1 mio. kr,, som enten beholdes eller konverteres til et fast-
forrentetlan. Skatteveerdien er fradraget er sat til 33,5 pct.

Som det ses, er FlexLan® klart billigere end det fastfor-
rentede ldn, men det heenger sammen med, at vi ikke har
medtaget muligheden for en konverteringsgevinst ved det
fastforrentede lan.

Hvis det fastforrentede ldn skal veere billigere end de to
neevnte FlexLan®, kraever det en rentestigning, saledes at
kursen pa den bagvedliggende obligation 4 % 2041 falder.
Det giver mulighed for at indfri lanet til en lavere kurs og
derigennem nedbringe restgelden. En sddan kursgevinst
vil veere skattefri. I tabellen vises, hvad kursen pa den fast-
forrentede 4 pct. obligation skal falde til, for at denne sam-
let set er lige sa billig som FlexL&n® F1 pa henholdsvis 3,
5 og 7 ars sigt, hvis markedets forventninger til den 1-arige
rente viser sig at holde stik.

DET SKAL KURSEN PA 4% ’41 (AFDRAGSFRI FALDE TIL,
FOR AT LANET ER LIGE SA BILLIGT SOM FLEXLAN® F1

Akt. kurs Kurs Kurs Kurs
1.1.13 1.1.15 1.1.17
4% 2041,
afdragsfrivs.
FlexLan® F1* 97.8 90.4 87.8 86.1

Det nedvendige kursfald frem til 1.1.15 svarer til at markedsren-
ten for 30-arige fastforrentede realkreditlan stiger til over 6 pct.
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PRIVATE EQUITY

Private Equity kan sl& aktiemarkedet
- og samtidig mindske risikoen pa din portefolje

Private Equity (PE) er en aktivklasse, som
bestéar af aktieandele i unoterede virksomhe-
der. En PE-fond oprettes typisk af et PE-fir-
ma, som leegger ud med at indhente tilsagn
om kapital og en leengere bindingsperiode
fra store institutionelle investorer, selskaber,
banker osv. Derefter kan PE-firmaet begyn-
de at kgbe kontrollerende indflydelse i virk-
somheder, som PE-firmaet anser for under-
vurderet i forhold til potentialet.

De fleste selskaber er unoterede, men er
der tale om bgrsnoterede selskaber, afnote-
res de efter opkebet. Herved undgér man det,
som McKinsey har kaldt ”the treadmill of
quarterly earnings” — man undgar en ledel-
sesstil og strategi, som, af hensyn til aktio-
nererne og den store fokus pa kvartalsregn-
skaberne, ofte bliver for kortsigtet.

PRIVATE EQUITY KRZAVER TALMODIGHED

Et langsigtet perspektiv er nemlig essen-
tielt i PE-investeringer. Det handler om at op-
kgbe virksomheder, effektivisere og udvik-
le dem over nogle ar og sa saelge dem videre
med fortjeneste til investorerne — og til gavn
for de ansatte, som derefter befinder sig i en
langt bedre fungerende virksomhed med for-
bedrede fremtidsmuligheder.

Siden foraret 2008 har Danske Banks pri-
vatkunder for relativt sma midler (min. EUR
10.000) kunnet investere i PE via Partners
Group Global Value (PGGV) — en aktivklasse,

der ellers typisk har veeret uden for reekke-
vidde for andre end institutionelle investo-
rer, fonde, selskaber, banker og investerings-
foreninger eller private investorer med
meget store midler, typisk min. EUR 5 mio.
Den normale bindingsperiode i en PE-fond er
7-10 ar, men det produkt, som Danske Bank
tilbyder, giver mulighed for lgbende at kobe
og saelge andele.

Partners Group har eksisteret siden 1996
oger i dag en af verdens forende forvaltere af
PE med mandater fra over 400 institutionelle
kunder globalt, som har forpligtet sig til in-
vesteringsprogrammerne for 20,1 mia. EUR.
Selskabet med over 400 ansatte fordelt pd 40
nationaliteter har hovedseede i Schweiz, og
er repraesenteret med kontorer andre steder i
Europa samt Australien, USA og Asien — for-
hold, som sikrer indsigt i lokale markedsfor-
hold og dermed et godt udgangspunkt for at
identificere investeringsmuligheder.

KUN DEN BEDSTE FJERDEDEL ER BEDRE
END AKTIEMARKEDET

Analyser fra bl.a. McKinsey Global Insti-
tute viser, at % af PE-virksomhederne ikke
klarer sig bedre end aktiemarkedet i det lan-
ge lgb. Men den bedste fjerdedel formar at
sla de relevante benchmarks pa aktiemarke-
det markant, og de gor det pa konsistent vis
- oven i kegbet til en lavere risiko end tilsva-
rende investeringer pa aktiemarkedet.

PG GLOBAL VALUE SICAV - UDVIKLINGEN | NET ASSET VALUE (NAV),
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Dette er i skarp kontrast til portefaljema-
nagers pd aktiemarkedet, hvor de bedste ma-
nagers typisk ikke er de samme é&r efter ar —
en afspejling af, at der er en betydelig portion
held med i aktiemarkedet. Saledes kan saer-
deles kraftige kursstigninger i nogle fa aktier
i en portefglje @ndre billedet drastisk.

Sédan er det ikke i PE-markedet. Dermed
ikke sagt, at held ikke ogsé kan forekomme
her i form af eksterne omstendigheder eller
uforudsete salgssucceser, men McKinsey’s
analyse og andre akademiske undersggelser
pesger pa, at det, som holder de bedste PE-fir-
maer i toppen i drevis, er en serdeles aktiv,
teet styring og udvikling af de virksomheder,
som de har investeret i.

Ser man tilbage pa PE’s performance, sd
er der tale om hgje afkast ogsa i de perioder,
hvor aktiemarkedet har det sveert. Faktisk
bliver de hgjeste afkast i en fond grundlagt
med billige opkeb i perioder med lavkon-
junktur.

Karakteristisk for PE er ogsd, at aktivklas-
sens vaerdiudvikling som helhed har en for-
holdsvis lav korrelation med aktiemarkedet.
Da afkastet samtidig kan vaere hgjere og ri-
sikoen kan veaere lavere, er der sdledes god
grund til at overveje at inkludere PE som en
del af den samlede aktivportefelje. Kontakt
din investeringsrddgiver for at hgre mere om
investering i PE og risikoen herved - og om
det passer til din investeringsprofil.

mm PG Global Value SICAV (R)
MSCI World Index TR (in EUR)

DOW JONES EURO STOXX 50 Index

PERFORMANCE DATA

Juli 2010 +3.7%
Ar til dato 2010 +15.1%
Ar 2009 7.6%
Ar 2008 +7.6%
Siden opstart +4.1%

= Steerk relativ performance; Fonden har slaet MSCI
World TR med 26% siden starten.

= Praktisk taltingen J-kurve: Eliminering af den typiske
J-kurve effekt via brugen af secondeere og direkte
investeringer.
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HVAD ER PRIVATE EQUITY?

Private Equity er en feellesbetegnelse for profes-
sionelt forvaltede investeringeri unoterede
selskaberiform af aktier og geeldsinstrumenter.
Private Equity deekker over forskellige former for
kapitalindskud i de pageeldende virksomheder, som
Private Equity-fonden investereri, og disse kan i
kort form beskrives saledes:

*Venturekapital

Typisk anvendes denne kapitalform til nystartede
eller unge vaekstselskaber, som har et godt for-
retningskoncept, men ikke har udsigt til forelebig
at tjene penge. Sadanne selskaber har maske
behov for adskillige finansieringsrunder, fer de kan
seelges eller bersnoteres.

* Buyouts

Buyouts anvendes normalt om investeringer, der
foretages med henblik pa at opna indflydelse,
oftest en kontrollerende aktiepost i etablerede sel-
skaber, som tjener penge. Der er i Buyouts oftest
tale om, at den ledende Private Equity-forvalter

- General Partner - skaffer kapital frainvestorer
som pensionskasser, forsikringsselskaber, banker,
rige privatpersoner, Sovereign Wealth Funds og
andre Private Equity-fonde og derudover ogsa
laner et stort beleb i bankerne. Der er saledes ofte
tale om en gearing, ogi de tilfeelde kaldes Buyouts
for Leveraged Buyouts (LBO).

* Seerlige situationer

Dezekker over en bred vifte af investeringer, som
ikke falderind under Venturekapital eller Buyouts,
og som handler om investeringer i aktiekapital
eller geeldsbeviseri finansielt pressede virk-
somheder, eller "turn-around”-situationer, hvor
virksomhederne far tilfert den nedvendige kapital
for at rette kursen op. Mezzanin-kapital kan f.eks.
anvendesien sadan situation. Mezzanin-kapital er
et1an, som ligger nederst i prioriteringsreekkefel-
genien virksomheds laneportefelje - og derfor har
en hej rente - men foran aktionsererne. Mezzanin-
kapital bruges ofte af mindre virksomheder, der er
for sma til at kunne udnytte High Yield-markedet
for virksomhedsobligationer, men som har brug for
flere penge, end de kan lane i banken.

Hvad er egentlig Private Equity, hvad er risikoen,
og hvad kan man forvente i afkast?

INVESTERINGSTYPERNE | PARTNERS GROUP
PGGV opererer med tre hovedtyper af investeringer:

*Primaere investeringer

Dette erinvesteringerinystiftede Private Equity-
fonde, hvor den enkelte fonds forvalter (General
Partner) stadig er i gang med fundraising - altsa at
indhente tilsagn fra investorer om, at de vil forplig-
te sig for et givent beleb i en bestemt arraekke til
Private Equity-investeringerivirksomheder, som
endnu ikke eridentificerede. Primaere fonde har
normalt en kontraktmeessig levetid pa 10-15 ar, og
midlerne investeres typisk over en periode pa 4-6
ar. Ofte erinvestorerne ikke investeret fuldt ud

* Sekundaere investeringer

Dette er andele i eksisterende Private Equity-fon-
de, som kan erhverves pa det sakaldt sekundeere
marked. Dette marked vokseri krisetider, hvor et
stigende antal investorer, der har forpligtet sigi
Private Equity-projekter, far pengeproblemer, og
derfor ensker at szelge deres andel. Det kan de s&
gore pa det sekundeere marked, men det sker til en
pris, som er veesentligt lavere end den egentlige
veerdi.

* Direkte investeringer
Dette er som navnet antyder direkte investeringer
iudvalgte selskaber, som PGGV selv finder frem til.

* J-kurve effekten

Hvis manlaver en graf over, hvordan en Private
Equity-investering har klaret sig over arene med
veerdien af fonden p& y-aksen og tiden pa x-aksen,
sa vil man typisk se en J-kurve. Det haenger sam-
men med, at investorerne betaler forvalterne
gebyrer og startomkostninger uden, at det giver
sig udslagien hejere veerdi af de underliggende
selskaber. Derfor vil en Private Equity-fond typisk
vise et negativt afkast i de ferste ar, mens de veer-
diskabende gevinster ferst skabes pa laengere sigt.
J-kurve effekten er sterst ved primeere investerin-
ger, da der her gar 2-4 ar, fer fonden har investeret
alle de midler, som investorerne har givet tilsagn.
J-kurve effekten kan reduceres kraftigt ved brug
af sekundeere investeringer, dvs. keb af andele i
Private Equity-fonde, der allerede er fuldt investe-
rede samt direkte investeringer, da pengene heri
sagens natur bliver investeret med det samme og
der spares normalt gebyrer.

PRIVATE EQUITY-MEGA DEALS ER SJALDNE
Private Equity har eksisteret i mange ar, men blev
seerlig kendt i den brede offentlighed fraiseesr 2004
og frem til 2007, hvor den globale hejkonjunktur og
den lette adgang til likviditet fra bade villige inve-
storer og billige 1an hos bankerne banede vejen for
enorme, i vidt omfanglanefinansierede, Buyouts af
store virksomheder og efterfelgende afnotering pa
berserne. Men sadanne handler er langt fra typiske
for Private Equity-industrien. Typisk investerer Pri-
vate Equity-fonde i sma og mellemstore virksomhe-
der, der oftest ikke er bersnoterede.

PARTNERS GROUP GLOBAL VALUE 0G SKAT
Aktierifonden beskattes efter lagerprincippet.
Lagerprincippet betyder, at investor skal beskattes
af en gevinst, selvom den ikke er realiseret. Tilsva-
rende er der fradrag for tab, selvom tabet ikke er
realiseret.

Urealiseret gevinst og tab opgeres arligt ud fra
kursen pa aktierne ved udgangen af selskabets
regnskabsar den 30. september og medregnes
iinvestors indkomstopgerelse den sidste dagi
fondens regnskabsar.

For personer beskattes gevinst og tab pa aktierne
som kapitalindkomst med 33-49,5 pct. Aktierne
kan erhverves for midlerivirksomhedsordningen.
For selskaber indgéar gevinst og tab pa aktierne ved
opgerelsen af selskabsindkomsten.

Aktierne kan erhverves for pensionsmidleri pen-
geinstitutter. Der ma maksimalt investeres for 20
pct. af pensionsopsparingen i aktierne. Pensions-
investorer beskattes med 15 pct. PAL-skat efter
lagerprincippet.

FORTSATTES PA NASTE SIDE =)
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PGGV INVESTERER | ANDRE FONDE

Partners Group Global Value (PGGV) er
ikke en typisk PE-fond. PGGV laver en del
direkte investeringer i virksomheder pé
egen hand, men det meste af tiden foregar
den storste del af investeringerne i andre
PE-fonde. Dette sikrer en meget stor diver-
sifikation, men et afggrende kriterium for
succes er, at man er dygtig til at veelge de
rigtige fonde, da der er meget stor spred-
ning i de afkast, som de mange PE-fonde
over hele kloden kaster af sig. PGGV har
adgang til over 200 PE-fonde rundt om pa
kloden.

Pa sigt har PGGV et mél om en strategisk
allokering, som er 60 pct. i nye fonde (pri-
mere investeringer); 10 pct. i eksisterende
fonde (sekundere investeringer); 20 pct. i
direkte investeringer og 10 pct. i bgrsnote-
rede PE-fonde. Men pa kortere sigt er der
tale om meget store udsving i disse forde-
linger, da konjunkturcyklen spiller en me-
get stor rolle for, hvad der betaler sig bedst.

Eksempelvis har de sekundeere investe-
ringer spillet en stor rolle de sidste to ar for
PGGYV, idet krisen tvang mange til at seel-
ge deres andele af risiko- og likviditetshen-
syn. Og netop pa det sekundeere marked
har PGGV i kraft af sit meget store globa-
le netvaerk formaet at etablere sig som en
slags ”"market maker” og skabt mulighe-
der i branchen for at selge PE-andele vide-
re —en forretning, som PGGV har tjent stort
pé til gavn for selskabets egne investorer.

PRIMZERE

2007
Primzere  Sekundere Direkte
61% 16% 23%
2008
Primesere  Sekundeere Direkte
19% 48% 33%
2009
Primzere  Sekundeere

17% 52%

Direkte
31%

I og med at finanskrisen blev afvaerget og
det gkonomiske opsving er sat ind, vil det-
te marked spille en mindre rolle for PGGV i
de naermeste ar. Derimod fylder direkte in-
vesteringer meget i 2010, mens de primeere
investeringer i de naermeste ar igen vil bli-
ve hovedmalet (se figur).

FREMTIDEN FOR PGGV

Siden stiftelsen i 1996 har Partners Group
klaret sig godt og formaet at sla aktiemarke-
det ganske markant. Det samme geelder fon-
den PGGV, som Danske Bank-investorer alt-
sd kan treede ind i. Men historik er jo som
bekendt ikke nogen garanti for fremtidige
afkast. INVESTERING besggte for nylig ho-
vedkvarteret i Zug i Schweiz og benyttede
lejligheden til at tale med Tilman Tromms-
dorf, Head of Portfolio & Risk Management
om hvad nye investorer kan forvente sig af
PGGV i fremtiden.

Private Equity er jo normalt ikke inden for
private investorers reekkevidde og kan virke
komplekst og uigennemskueligt. Kan du for-
teelle noget om, hvordan I arbejder?

En af vores styrker er, at vi har et meget
stort netveerk over hele kloden, som gor, at vi
har stor fgling med hvor der er potentielle in-
vesteringsmuligheder. Vi samarbejder med
over 200 af de bedste PE-fonde over hele ver-
den, og med over 5.000 virksomheder i vores
databaser med detaljerede oplysninger, har

SEKUNDZERE

Primzere
20%

vi seerdeles gode muligheder for dels at finde
nye potentielle investeringsmuligheder, men
ogsé at overvége de selskaber, som vi er in-
vesteret i via andre fonde. Vi falger en over-
ordnet “relative value”-strategi, som lgben-
de tilpasser fordeling af investeringerne til
de selskaber, regioner og finansieringsstadi-
er, vi tror, giver det bedste afkast pa det pa-
geldende tidspunkt.

Hvilket afkast har I formdaet at give jeres inve-
storer siden 19967

Vi har forméet at sld& Thomson Reuters
benchmark for branchens gennemsnit med
fire procentpoint &rligt. Ser vi pd det i for-
hold til aktiemarkedet, svarer det nogenlun-
de til at sld aktiemarkedet med samme pro-
cent.

Normalt er et hojere afkast jo forbundet med
en hojere risiko...

Det er typisk ikke tilfeeldet i PE. Ser vi
f.eks. pd udviklingen fra marts 2007-august
2010 sa har vi haft en standardafvigelse (ri-
siko) pa 6,9 pct., mens den er omkring 20 pct.
for Verdensindekset, S&P 500 og Euro Stoxx
50. Det er samtidig vigtigt at understrege, at
PGGYV er stort set ukorreleret med aktiemar-
kedet, hvilket betyder at investor reducerer
sin portefgljerisiko markant ved at inklude-
re investeringer i vores produkt.

PRIMZRE

2010
Sekundeere
30% 50%

Direkte
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Den portefolje, som kunder i Danske Bank
har mulighed for at treede ind i, bestdr af
mere end 600 selskaber. Hvorndr salges sel-
skaberne — hvorndr far investor sine penge
tilbage?

Nar vi ser pa blandingen af investeringer
— primere, sekundeere og direkte inverste-
ringer — og antager historiske beholdnings-
perioder, sa vil omsatningshastigheden af
portefgljen veere omkring 0,2-0,25 arligt —
svarende til fuld omsetning inden for 4-5
ar. Dette refererer imidlertid til et gennem-
snit og en fuld realisering kan tage over 10
ar, idet nogle selskaber maske skal gennem-
ga en forlenget periode med veerdiskabelse
eller restrukturering. I modsetning til tradi-
tionelle Limited Partnership-strukturer, sa
er PGGV en fond, som reinvesterer midlerne
fra realisationer og saledes far investorerne
deres penge tilbage, nar de seelger deres ak-
tier i fonden frem for i forbindelse med hvert
eneste selskabssalg i portefgljen. Idet PGGV
tilbyder manedlig likviditet har investorer-
ne fornuftige muligheder for at saelge deres
investering.

Hvorndr startede den aktuelle portefolje — og
hvorndr lukker den?

PGGV blev lanceret i februar 2007, og
vi har ikke intentioner om at lukke fonden
forelgbig. Tveertimod har vi ambitioner om,
at fonden skal vokse yderligere. Det er en

PG GL VALUE SICAV

Standardafv. (annualiseret)
Afkast (annualiseret)
Korrelation til PG GL Value SICAV

“open-ended” fond og derfor er der ikke defi-
neret nogen slutdato.

Selv nar en PE-fond har indhentet tilsagn om
tilstraeekkelige midler fra investorer, sd er det
jo ikke ensbetydende med, at man pd én gang
gar ud og bruger alle pengene pa selskabsop-
kob — det er jo i sagens natur en lobende pro-
ces, og det betyder, at investorer mdske ikke
féar det afkast, de forventede, fordi deres pen-
ge ikke er fuldt investerede hele tiden. Hvor-
dan styrer I det?

Investment level steering udfgres som en
lgbende integreret del af portefalje- og risi-
kostyring. Nu, efter en 3 arig opbygningsfase
af fonden, sa kan en kunde, der investerer i
fonden forvente naesten fuld eksponering til
PE-investeringer. Ved arets udgang bgr inve-
steringsniveauet na 90 pct. og forblive mel-
lem 80 og 100 pct. derefter.

Fonden er altsd ved at vaere fuldt investeret,
og det betyder vel ogsd, at det er et godt tids-
punkt at ga ind i fonden pd, fordi J-kurven er
stejl herefter?

Praecis. J-kurve effekten beskriver jo det
faktum, at for en PE-fond er der ingen eller
kun f& aktiver, som kan stige i veerdi tidligt
og tilstraskkeligt til at overstige gebyrerne —
i gvrigt har du samtidig neesten heller ikke
nogen investeringstab, selv om markedet fal-
der. Men nér fgrst portefgljen er fuldt inve-

S&P 500 TOTAL RETURN

6.9% 20.0%
2.9% -6.0%
-0.10

EURO STOXX 50 TOTAL RETURN

steret, sd vil investor nyde godt af den frem-
skredne proces, og hvis du kan trede ind pa
det tidspunkt, sa gar du ind i den stjele del
af J-kurven. Idet PGGV reinvesterer pengene
fra salg afselskaber hele tiden, sa vil stejlhe-
den af J-kurven méske veere en anelse min-
dre end i en traditionel PE-portefglje, men
samtidig flader den heller ikke ud over tid,
fordi der hele tiden er nye investeringer, som
typisk skaber veerdi i portefgljen. S& man
kan sige, at prisen for opbygningen er betalt
og den lgbende hgst/reinvestering er pébe-
gyndt, ndr man gér ind i den stejle del af J-
kurven som nu.

Hvordan er mulighederne for at fd indflydel-
se pd primeere og sekundeere investeringer — I
sidder jo kun selv ved roret i jeres direkte in-
vesteringer?

Vores due diligence bestrabelser gar selv-
folgelig pa, at minimere hdb og maksimere
overbevisning. Men da markederne jo ikke
er statiske og beveger sig hele tiden, sa er en
teet overvagning af de foretagne investerin-
ger af vital betydning. Det er derfor PG har
opbygget solide processer og systemer, som
tillader os at udfere overvdgning pa den mest
professionelle vis. Lige sd snart en kritisk
udvikling af en investering opdages, s& har
vi adskillige muligheder — lige fra et hurtigt
sekundeert salg til aktivt at overtage ledelsen
af en fond og derefter ngje gennemga og eva-
luere dens investeringer.

MSCI WORLD (LOCAL)

22.1% 19.3%
-8.8% -6.9%
-0.03 -0.05

Note: PG GL Value SICAV er den fond, som Danske Bank-kunder kan investere i. Korrelation kan svinge fra -1 til +1. Tabellen viser, at fondens afkast hidtil har veeret

uvafhaengigt af afkastet pa aktiemarkederne. Der er her tale om nettotal for investorer i EUR aktieklassen for institutionelle investorer. Baseret pa manedlige

afkasttal fra marts 2007 til august 2010.

Standardafv. (annualiseret) 8.5% 17.9%
Afkast (annualiseret) 6.8% -1.4%
Korrelation til PG 0.29

Note: Tabellen er er baseret pa alle Partners Group private investeringer, ekskl. ejendomme og viser en svagt positiv korrelation med det amerikanske aktiemar-
ked. Tallene for PG er fratrukket underliggende gebyrer, men ikke PG's gebyrer. Der er tale om performance ilokale valutaer. Baseret pa kvartalsmasssige opgerel-
ser af afkast on quarterly return figures (modificeret Dietz-metode for Partners Group) fra 1. kv. 2000 til 2. kv. 2010.
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Har

I forbindelse med skattereformen blev reglerne for Lad os indledningsvist sl4 fast - Der findes
selskabers beskatning af aktier eendret veesentligt. ingen iverkswtterskat
Sdledes beskattes selskaber i dag af alt afkast pd aktier, SELSKABERS BESKATNING AF
ndr ejerandelen er mindre end 10 pct. Denne beskatning AKTIER OG UDBYTTER
: Selskab d skatteref blevet
er af dagspressen blevet dobt ” iveerkseetterskatten”, da o sRaber o Tor ska foreommen. yeve
skattepligtige af gevinst pé aktier, nér ejeran-

den bl.a. rammer investorer i veekstvirksomheder. delen er mindre end 10 pct. Tilsvarende er der
fuld beskatning af udbytter fra sddanne ak-
tier. Beskatningen af avancer og udbytter er 25
pct. Er ejerandelen derimod mindst 10 pct., er
savel avancer som udbytter skattefri. Den “al-
mindelige” iveerkseetter vil som oftest eje mere
end 10 pct. af selskabet og kan derfor modta-
ge udbytter og salge aktier skattefrit, safremt
ejerskabet sker igennem et holdingselskab.
Udbytter som modtages personligt og salg af
aktier i holdingselskabet udlgser dog stadig
skat efter de almindelige regler for personer.
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INVESTERING | NYE
VAEKSTVIRKSOMHEDER 0G SKAT
Ved investering i veekstvirksomheder er

der typisk tale om langsigtede investeringer,
hvor det lgbende afkast undervejs er mini-
malt. En evt. gevinst opstdr, ndr aktierne af-
heendes eller bersnoteres.

Investorer i veekstvirksomheder — Business
Angels — foretager ofte deres investeringer
via et holdingselskab og med mange mindre
ejerandele i forskellige selskaber for at spre-
de deres risiko mest muligt. Tidligere var en
gevinst skattefri for holdingselskabet, nar ak-
tierne pa salgstidspunktet havde veeret ejet i
mindst 3 ar. Efter skattereformen er denne ge-
vinst nu skattepligtig. Det er altsa udsigten til
at betale selskabsskat pé 25 pct. af aktieavan-
cer pa selv mindre ejerandele, der er blevet
“dgbt” iveerkseetterskatten.

VARNSREGLER MOD
OMGAELSE AF BESKATNINGEN

Reglerne om beskatning af selskabers ak-
tieavancer pad mindre ejerandele kunne for-
holdsvis nemt omgés, hvis der ikke fandtes
vaernsregler. Det er derfor ikke muligt for
f.eks. to selskabsinvestorer - hver med en eje-
randel pa 5 pct. i et veekstselskab — at sam-
le deres ejerandel i et feellesejet selskab, for
at undga beskatning af afkastet pa aktierne i
vaekstselskabet.

DANMARK SOM IVERKSZATTERLAND

I Danmark findes der flere skatteordnin-
ger, der sikrer den "almindelige” iveerkseetter
gunstige skattemaessige vilkar, ndr der skal
startes ny virksomhed op. Det er sdledes mu-
ligt allerede inden opstart at fi fradrag for en
del af omkostningerne efter reglerne i etab-

Bemeerk at den hejeste skattesats for kapital-
indkomst er nedsat med virkning allerede fra 1.
januar 2010. Nedseettelsen geelder, hvis du betaler
topskat og har en positiv kapitalindkomst udover
40.000 kr. (80.000 kr. for segtefeeller).

Nedseettelsen sker i topskatten men far kun virk-
ning for kapitalindkomsten og ikke for topskatten
af personligindkomst. Skattesatsen nedseettes
desuden gradvist til og med 2014, hvor kapitalind-
komst maksimalt beskattes med 42 procent.

Har du positiv kapitalindkomst pa op ti1 40.000 kr.
(80.000 kr. for egtefeeller) beskattes din kapital-
indkomst maksimalt med ca. 37.5 procent, uanset
om du betaler topskat af din personlige indkomst.

Hejeste skattesats for kapitalindkomst.

lindkomstaret Er den hejeste skattesats
ekskl. kirkeskat

2010 49,5 %

2011 475 %

2012 455 %

2013 43.5%

2014 og senere 42,0 %

Skattemaessigt bliver det derfor med tiden mere og
mere interessant at modtage kapitalindkomst.

| kapitalindkomst indgar blandt andet renteind-
teegter og renteudgifter, kursgevinster og -tab

pa obligationer, udloddende obligationsbaserede
investeringsforeninger og akkumulerende investe-
ringsforeninger. Tab pa udloddende obligations-
baserede investeringsforeninger, der investerer

i danske obligationer kan ferst fra treekkes fra og
med indkomstaret 2011.

lerings- eller iveerksatterkontoordningen.
Denne iveerksattertype rammes som tidlige-
re nevnt ikke af den sdkaldte “iveerkseetter-
skat”. Derudover er det muligt at fi eksterne
investorer til at tilvejebringe risikovillig ka-
pital. Sddanne investorer kan derimod blive
ramt af den sdkaldte “iveerkseetterskat”, hvis

ejerandelen er under 10 pct.

OPSTART AF VEKSTVIRKSOMHED
VED BRUG AF HOLDINGSELSKAB

Drives en vaekstvirksomhed i selskabsform,
er det fortsat en god ide at have et holdingsel-
skab. Det er blot vigtigt, at holdingselskabet
ejer mindst 10 pct. af aktierne af vaekstselska-
bet, og at flertallet af aktionaererne i holding-
selskabet er personlige investorer. PA denne
made er afkastet pa aktierne i vaskstselskabet
fortsat skattefrit for holdingselskabet.
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PROGNOSER & OBLIGATIONSOVERSIGT

Renteprognose - realkredit

Spot 3 mdr. B mdr. 12 mdr.

3 mdr.Euribor 0.88 0.90 0.90 110
6 mdr.Cibor 149 145 145 175
F1 1.04 115 125 175
F3 173 170 190 240
51 227 240 250 3.00
F10 3,19 3.50 3.60 4,00
RD4.0A 10/01/2041 4,25 4,40 445 4,70
RD5.0A10/01/2041 479 4,85 490 5,00
Prognose for rentekurven

a45%

DB prognose 12 mdr.

4.0% —
3.5%

3.0%

Nuveerende niveau

25%

20%

1.5% -

1.0%

(0] 2 4 (5] 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Kilde:Reuters Lebetid (Ar)
Renteprognose - statsobligationer
DKK Repo-renten 3 mdr.Cibor 2-arigstat 5-arig stat 10-arigstat
Spot 1.05 114 0.89 169 245
+3m 1.05 1.05 0.85 180 240
+Bm 105 110 0,85 175 250
+12m 105 125 145 2,30 3.00
EUR Refi-renten 3 mdr. Euribor 2-arig stat 5-arigstat 10-arigstat
Spot 1,00 0.88 072 1.34 237
+3m 1.00 0.80 0,65 1.30 230
+Bm 1.00 0,85 0,75 145 245
+12m 100 1.00 125 200 290
usb Fed Funds 3 mdr. Libor 2-arig stat 5-arigstat 10-arigstat
Spot 013 0.38 0,52 147 245
+3m 013 0.35 0.50 1.30 240
+Bm 013 0,35 0,60 145 250
+12m 0,75 040 0.80 180 3.00
Valutaprognose

Spot 3mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 566,7 582 564 548
EUR/DKK 7447 745 745 745
JPY/DKK 6,60 6.83 8.42 5,82
GBP/DKK 88989 876 866 908
CHF/DKK 5577 582 564 548
SEK/DKK 806 819 837 819
NOK/DKK 936 95,5 96,1 96.1
EUR/USD 1314 128 132 136
usD/JPY 858 85 88 94
usD/GBP 1570 151 153 166
Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKK i 550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.
Ravareprognose

Spot 2010kv.3 2010kv.4 2010-gns. 2011 -gns.
Olie- NYMEXWTI (USD/tende) 75 74 82 79 88
Olie - ICE Brent (USD/tende) 79 75 82 79 87
Aluminium (USD/t) 2.166 2.000 2.100 2.107 2.225
Kobber (USD/t] 7700 7.000 7500 7211 8425
Zink (USD/t) 2148 1.800 2.000 2.069 2.175
Nikkel (1000 USD/t) 23 21 22 21 23
Stal (USD/t) 480 480 475 473 523
Guld (USD/oz) 1281 1.250 1.200 1189 1075
Matif Mill Hvede (EUR/t) 229 190 175 155 158
CBOT hvede (USD/bushel) 737 681 642 583 601
CBOT Majs (USD/bushel) 511 400 420 397 483
CBOT Soyabenner (USD/bushel) 1.055 1.000 1010 978 1.035
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Obligationsoversigt

Viviser her bankens to overordnede
modelportefeljer; Comfort og Vigilance. Begge
portefeljer skal ses som alternativer til Danske
Invests afdelinger med danske obligationer, men
har visse grundlaeggende forskelle.

Comfort - henvender sig til kunder, der ensker at
foretage investeringer ud fra en overordnet stra-
tegisk tilgang uden hyppige sendringer baseret pa
taktiske overvejelserirelation til den lebende oko-
nomiske udvikling. Der investeres i mindre kom-
plekse danske obligationer, og derfor ikke kreever
samme intense opfelgning som under Vigilance
portefeljerne.

Tidshorisont 1-3 ar

Andel Fondskode Papir

20 DKO008272957 5,00RD 5.0 Aio 04/01/2038
50 DK0O009281438 200RD2001/01/2012

30 DK0O008282832 200RD2.004/01/2015
Tidshorisont 3-7 ar

Andel Fondskode Papir

40 DK0O008283723 4,00RD4.0Aio 10/01/2041
20 DKO009272957 5,00RD5.0Aio04/01/2038
40 DK0O008282832 200RD2.004/01/2015
Tidshorisontfra 7 ar

Andel Fondskode Papir

80 DK0O008283723 4,00RD4.0Aio 10/01/2041
20 DK0009282832 200RD2.004/01/2015

Vigilance - henvender sig til kunder, der er indstil-
let pa hyppigere portefeljeaendringer og samtaler
med radgiveren. Der investeres i danske obligatio-
ner, der kan veere mere komplekse og derfor krae-
ver en hyppigere opfelgning end under Comfort
portefeljerne. Der vil i hejere grad blive fokuseret
pa obligationer med specielle portefeljeegenska-
ber. Varighedsrammerne vil i hejere grad give
mulighed for at udnytte forventninger til rentebe-
veegelser.

Tidshorisont 1-3 ar

Andel Fondskode Papir

10 DK0O009283723 4,00RD4.0Aio0 10/01/2041
50 DKO008268227 5.00RD5.0A10/01/2035
10 DKO008761058 1,73NYKFRNC501/01/2016
30 DK0009282832 200RD2.004/01/2015
Tidshorisont 3-7 ar

Andel Fondskode Papir

50 DK0O008283723 4.00RD4.0Aio 10/01/2041
20 DKO008272957 5,00RD 5.0 Aio04/01/2038
10 DKO009771016 188NYKFRNC501/01/2018
20 DK0O008282832 2,00RD2.004/01/2015

Portefeljerne aendres lebende og kan principielt
veere eendret umiddelbart efter redaktionens
deadline. Portefeljerne skal kun ses som udgangs-
punkt for en snak med radgiveren.

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



VERDENSOKONOMIEN

Kort fortalt

USA: En kraftigere afmatning, men
viundgéar recessionen

Efter en solid udvikling i begyndelsen af dret
faldt veeksten tilbage under trend i 2. kvar-
tal, og indikatorerne for badde industri, pri-
vatforbrug og boligmarkedet har varet over-
raskende svage hen over sommeren. Det er
helt normalt, at veeksten topper i den tidlige
del af et opsving. Her er de positive virknin-
ger af lagertilpasningen og finans- og penge-
politiske stimuli stgrst.

Opbremsningen har dog veeret noget kraf-
tigere, end vi havde forventet. Veeksten skal
nu drives af den underliggende eftersporg-
sel, og da jobskabelsen endnu ikke er staerk
nok til at sikre et selvkerende opsving, er ud-
sigterne for andet halvar 2010 blevet morke-
re. Det betyder ogs4, at centralbanken har sat
en stopper for normaliseringen af pengepo-
litikken, og der er ikke udsigt til renteforhg-
jelser for 1 halvar 2012. Det kan heller ikke
udelukkes, at yderligere opkeb af statsobliga-
tioner vil komme pé banen.

Sandsynligheden for en egentlig recession
er dog begraenset. Der skal formentlig et nyt
negativt sted til, for at skubbe gkonomien
ud over kanten. Vi ser lysere tider i starten
af 2011, hvor vi forventer, at den ngdvendi-
ge omstilling over mod mere eftersporgsels-
drevet veekst vil fa fat. Godt hjulpet pa vej af
lave renter, bedre kreditvilkar, gget jobska-
belse og opsparet efterspargsel.

Euroland: Risikoen for en
ekonomisk nedtur er steget

Euroomradet havde steerk vaekst i 2. kvartal,
men der er tegn pa, at afmatningen i USA og
Asien nu begynder at smitte af pa euroom-
radet. Vi forventer en afmatning med vaekst
lige over trend i de kommende kvartaler.
Den indenlandske efterspargsel er be-
gyndt at vinde styrke, hvilket gar den gko-
nomiske bedring mindre afhengig af effek-
ten fra eksportmarkederne. Skal bedringen
holde, kreever det dog faldende ledighed og

en stigning i privatforbruget. Ledigheden
har ligget stabilt pa 10,0 % siden marts. Vi
forventer, at den snart begynder at falde, om
end langsomt. Det vil dog afhenge meget af
udviklingen i arbejdskraftintensive sektorer
som fx byggeriet.

Geldskrisen i Sydeuropa er ikke over-
stdet endnu. Lavere vaekst og hgjere ren-
tespend er en farlig cocktail. Malene kan
stadig nds, men det kreever, at landene er
abne for reformer. Vores stgrste bekym-
ring er, om befolkningernes stgtte til re-
formerne aftager. ECB tager en pause med
exit-planerne. Risikoen for en gkono-
misk nedtur er steget, og den pengepoliti-
ske analyse, som viser faldende lanestrgm-
me i de seneste maneder, understgtter ikke
en strammere pengepolitik. Vi forventer
den fgrste renteforhgjelse i 4. kvartal 2011.

Asien: Det ligner en bled landing

Veeksten i Asien er pa det seneste gdet no-
get ned i gear. Det skyldes ikke mindst, at
Kina i starten af 2. kvartal 2010 gennemfor-
te en reekke stramninger rettet mod specielt
boligmarkedet for at undga en overophed-
ning af gkonomien. Opstramningerne har
betydet, at veeksten i Kinas import er redu-
ceret kraftigt, og det har smittet negativt af
pé den gvrige del af Asien.

Det ser ud til, at stramningerne i Kina har
virket efter hensigten. Inflationspresset er
nu aftagende, og vi forventer nu, at inflati-
onen i Kina herfra vil veere svagt faldende
aret ud. Den kinesiske ledelse er derfor nok
ganske tilfredse med, hvor den kinesiske
gkonomi i gjeblikket befinder sig, og vi for-
venter ikke yderligere stramninger i Kina
pé denne side af 2010. Derfor kommer kine-
sisk gkonomi igen op i et lidt hgjere veekst-
tempo i de kommende madaneder. Skulle
veeksten i Kina blive svagere end forventet,
har Kina mulighed for at lempe bdde pen-
gepolitikken og finanspolitikken, men lige
i gjeblikket ser det ikke ud til at blive ned-

vendigt. Tveertimod tror vi p4, at det igen

bliver ngdvendigt at traede lidt pd bremsen
til neeste ar for at undga, at gkonomien ikke
overopheder.

Det forholdsvis positive billede kendeteg-
ner ogsa de gvrige store asiatiske gkonomi-
er bortset fra Japan. I indien er inflationen
nu faldende, og vaksten er igen pa vej op
oven pa et forholdsvis svagt farste halvar.
Ogsé Indonesien kgrer ufortrgdent videre.
Den eksportafhangige japanske gkonomi er
dog bremset merkbart op, og en staerk yen
har tvunget Japan til at intervenere pd valu-
tamarkedet for forste gang siden 2004.

Ost- og Centraleuropa:
VVendingen fortseaetter

Den gkonomiske vending i Central- og
@steuropa (CEE-landene) er generelt fortsat
de seneste par maneder. Det er farst og
fremmest et industriopsving, der har drevet
genopretningen, men en kraftig stigning i
eksporten har ogsa bidraget.

Vi venter positiv veekst i CEE-gkonomier-
ne (bortset fra Letland og Ungarn) i 2010. Der
er imidlertid en klar risiko for, at opsvin-
get taber fart i 2. halvar som folge af forvaer-
ringen af den globale gkonomiske situation.
Desuden er den private efterspargsel fortsat
afdempet pga. hgj — og nogle steder endda
stigende — ledighed, og behovet for at holde
igen med de offentlige udgifter betyder, at
privatforbruget ikke retter sig i ar.

Inflationspresset i CEE-regionen er beske-
dent i gjeblikket som folge af den lave efter-
sporgsel. Det geelder dog ikke i Ungarn, hvor
en svag valuta gger inflationspresset. Des-
uden kan der ventes en acceleration i inflati-
onen i Rusland som fglge af store stigninger i
fedevarepriserne.

Vi har hidtil ventet, at de pengepolitiske
lempelser ville ophere i 1. halvar 2010, men
forveerringen af den globale gkonomi betyder
sandsynligvis, at opstramningen af pengepo-
litikken udskydes, og vi udelukker ikke mu-
ligheden for fortsatte lempelser i visse lande.
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GLOBALE AKTIER & AKTIEALLOKERING

Goldman Sachs og Danske Bank vurderer, at nedenstaende selskaber
aktuelt er de mest attraktive 1 de respektive sektorer og regioner.

Bemaerk

Forbrugsgoder
Autaoliv

Inditex
Volkswagen

Nike Inc.

Hasbro

Amazon

Honda Motor
China DongXiang

Finans
ING Groep
China Construction Bank

Materialer
Syngenta

Mitsui Chemicals
Monsanto

Forsyning

Fortum

China Resources Power
China Gas Holdings

Sundhed
Cetinge

William Demant
Meda

(Norden)
(Europa)
(Europa)

(USA)
(USA)
(USA)
(Asien)
[Asien)

(Europa)
[Asien)

(Europa)
[Asien)
[Asien)

(Norden)
[Asien)
[Asien)

(Norden)
(Norden)
(Norden)

Disse aktier blev vurderet som interessante pr. 28. sep. 2010.

Veer opmaerksom pa, at Goldman Sachs’ og Danske Banks hold-

ninger kan veere eendret efter denne dato.

Energi

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

DSV (Norden)
ABB (Norden]
Metso (Norden]
Safran (Europa)
Informationsteknologi

Accenture (USA)
Lenovo Group (Asien)
Telecommunication services

KPN (Europa)
Telenor (Norden)
Forbrugsvarer

Danisco (Norden]
Carlsberg (Norden)
Swedish Match (Norden)
PepsiCo (USA)
Mead Johnson (USA)
Japan Tobacco (Asien)

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

Aktierne everst pa siden er de aktier, der af Goldman Sachs og Group \Wealth Management i Danske Bank vurderes at veere de mest
attraktive i @jeblikket. Aktierne er saledes IKKE udvalgt efter den aktuelle anbefalede sektorallokering i Goldman Sachs eller Danske

Markets Equities (Danske Banks aktieanalyse).

Danske Markets Equities’ forslag til sektorallokering

Forbrugsgoder
Forbrugsvarer

Energi
Finans
Sundhed
Industri

Informationsteknologi
Telecom. services
Materialer

Forsyning

Vaegt i
benchmark
8,40%
12,30%
8,90%
23,60%
10,50%
11,60%
3,10%
6,70%
9,60%
5,50%

INVESTERING / OKTOBER 2010 / DANSKE BANK

Anbef. vaagt
i portefoljen

Forklaring

DJ Euro Stoxx 600 er det benchmark, som den aktuelle sektoral-
lokering saettes i forhold til. De forskellige veegte for sektorerne
angiver om den anbefalede veegtning afviger fra benchmarket.

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

- Underveegt med 10 pct. af sektorens vaegt i benchmark
- Underveegt med 20 pct. af sektorens vaegt i benchmark



NORDISKE AKTIER

Sektor/Selskab
ENERGI

Land Anbef.

OLIE OG GAS UDSTYR & TJENESTER

Acergy

Aker Solutions

BW Offshore

Deep Sea Supply

Det Norske Oljeselskap
Fortum

Fred. Olsen Energy
Petroleum Geo-Services
Prosafe SE

Prosafe Production
Seadrill

Seawell

Sevan Marine

Subsea 7

TGS-Nopec

OLIE OG GAS

Neste oil

Norwegian Energy Company
Statoil

MATERIALER
KEMIKALIER
Auriga Industries
Chr. Hansen
Kemira

Novozymes
Tikkurila
EMBALLAGE
Brodrene Hartmann
Huhtaméki
METALLER & MINEDRIFT
Hogands
Outukumpu
Outotec
Rautaruukki

SSAB

Talvivaara Mining Co PLC
PAPIR & SKOV
M-real

Stora Enso
UPM-Kymmene

INDUSTRI

FLY & FORSVAR
SAAB
BYGGEPRODUKTER
Assa Abloy

Fligger

H+H International
Lindab

Rockwool International
Uponor

ANLAG & MASKINTEKNIK
Hojgaard Holding
Monberg & Thorsen
NCC

Peab

Per Aarsleff

Poyry

Skanska

Trelleborg

YIT

ELEKTRISK UDSTYR
ABB

Renewable Energy Corp
Vestas Wind Systems
MASKININDUSTRI
Alfa Laval

Atlas Copco

Beijer Alma

Cardo

Cargotec Corp
FLSmidth & Co
Haldex

Hexagon

Kone

Konecranes
Lemminkédinen
Metso

Morphic Technologies
Nibe

NKT Holding

Opcon

Orkla

Sandvik

Scania

Seco Tools

SKF

VBG

Volvo

Wartsild

HANDEL & DISTRIBUTION
Cramo

Ramirent

Solar

NO
NO
NO
NO
NO
FI

NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO

FI
NO
NO

DK
DK
FI
DK
FI

DK
FI

SE
FI
FI
FI
SE
FI

FI
FI
FI

SE

SE
DK
DK
SE
DK
FI

DK
DK
SE
SE
DK
FI
SE
SE
FI

SE
NO
DK

SE
SE
SE
SE
FI
DK
SE
SE
FI
FI
FI
FI
SE
SE
DK
SE
NO
SE
SE
SE
SE
SE
SE
FI

FI
FI
DK
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S
K

Kurs

105,3
79,2
9,9
10,5
21,0
19,5
201,5
67,9
34,7
14,7
160,6
22,8
6,3
109,0
87,5

11,0
13,9
124,7

103,5
106,0
10,0
700,0
15,7

70,0
9,4

222,5
14,6
30,2
15,0

109,6

5,6

3,0
7,2
12,5

95,3

170,4
399,0
41,0
83,9
590,0
11,7

184,5
301,5
131,6
46,1
410,0
11,0
120,8
58,6
17,5

145,5
18,8
212,3

117,3
125,9
122,0
252,0
29,8
381,1
82,5
139,6
38,4
26,3
25,1
32,2
0,3
80,0
269,8
22,6
54,5
101,7
146,3
92,5
149,1
91,5
96,9
45,2

13,5
7.3
365,0

Land Anbef. Kurs
ERHVERVSSERVICE & -PRODUKTER
G4S UK K 22,3
Gunnebo SE R 35,1
Lassila & Tikanoja FI A 135
Loomis SE K 80,3
Niscayah SE R 11,6
Securitas SE A 728
Tomra Systems NO H 35,6
LUFTFART
Finnair FI K 4,9
SAS Group SE 5] 26,3
SHIPPING
A. P. Moller - Maersk DK K47800,0
DFDS DK K 363,0
Mols-Linien DK S 41,1
Norden DK S 222,8
Torm DK S 42,4
Wilh. Wilhelmsen ASA NO K 234
TRANSPORT
DSV DK K 105,7
FORBRUGSVARER
RESERVEDELE
Autoliv SE K 61,8
Mekonomen SE H 191,0
Nokian Tyres FI H 24,9
VARIGE FORBRUGSGODER
Bang & Olufsen DK H 55,5
BoConcept DK A 159,0
Electrolux SE H 165,1
Husqvarna SE K 48,0
FRITIDSUDSTYR
Amer Sports FI K 9,2
TEKSTILER & BEKALDNINGER
Bjorn Borg SE A 64,5
IC Companys DK K 227,0
Hennes & Mauritz SE H 259,6
New Wave Group SE R 39,5
HOTELLER OG CRUISE LINES
Royal Caribbean Cruises NO K 189,1
HOTELLER, RESTAURANTER & UNDERHOLDNING
Betsson SE K 96,3
Skistar SE H 135,0
Unibet SE K 127,6
MEDIER
Alma Media FI H 6,7
Cision SE A 5,4
CTC Media FI A 20,7
Modern Times Group (MTG) SE K 485.,6
Sanoma FI K 16,1
Schibsted NO K 157,5
STORMAGASINER
Stockmann FI R 275
DETAILHANDEL
Clas Ohlson SE K 113,0
Nobia SE K 471
NZRING & NYDELSE
SUPERMARKEDER
Axfood SE R 218,4
Hakon Invest SE R 114,4
Kesko FI A 33,9
DRIKKEVARER
Carlsberg DK K 580,0
Harboe DK K 143,0
Royal Unibrew DK K 276,0
FODEVARER
AAK SE A 157,0
Atria FI A 10,7
Danisco DK K 484,44
EAC DK R 155,5
HKScan FI K 7,9
TOBAK
Swedish Match SE K 177,7
PERSONLIGE PRODUKTER
Oriflame SE R 4256
SUNDHED
MEDICINALINSTRUMENTER & -UDSTYR
Ambu DK K 145,0
Coloplast DK A 624,5
Elekta SE A 195,3
Getinge SE K 156,7
Oriola-KD FI K 4,0
William Demant Holding DK A 4444
BIOTEKNOLOGI
ALK-Abello DK H 335,0
Bavarian Nordic DK K 196,5
Biogaia SE H 86,0
Genmab DK K 61,5
Exiqon DK A 6,0
Karo Bio SE H 5,8
LifeCycle Pharma DK K 4,0
Neurosearch DK K 84,0
Q-Med SE S 69,0
TopoTarget DK A 4,0

Aktieoversigten viser de aktuelle anbefalinger pa nordiske aktier fra bankens analyseafdeling, Danske Markets Equities.

Veer opmaerksom pé, at der kan ske andringer i anbefalingerne efter redaktionens slutning. Kurser er opgjort pr. 23. september 2010.

Land Anbef. Kurs
FARMACI
Astrazeneca UK K 3348,5
Lundbeck DK H 95,0
Meda SE K 55,3
Novo Nordisk DK A 530,0
Orion FI R 14,7
FINANS
BANKER
Amagerbanken DK S 3,6
Danske Bank DK IA 135,3
DNB Nor NO K 78,4
Jyske Bank DK K 218,0
Nordea SE A 70,9
Pohjola Bank FI H 8,8
Ringkjgbing Landbobank DK K 588,0
SEB SE R 50,0
Spar Nord DK K 57,5
Svenska Handelsbanken SE A 215,2
Swedbank SE H 938
Sydbank DK K 1295
Vestjysk Bank DK H 68,0
INVESTERINGSSELSKABER
Industrivarden SE A 97,2
Investor SE K 135,5
Latour SE K 97,7
Lundbergforetagen SE H 380,9
Melker Schorling SE R 134,6
Oresund SE H 101,3
Ponsse FI K 11,0
Sakl SE A 60,3
Svolder SE K 66,0
Vostok Nafta SE K 25,8
FORSIKRING
Alm. Brand DK R 50,5
Sampo FI H 19,8
TopDK DK K 707,5
Trygvesta DK H 334,6
EJENDOMSSTYRING & UDVIKLING
Castellum SE A 84,9
Citycon FI H 2,9
Corem Property SE K 420
Fabege SE IA 60,4
Hufvudstaden SE R 68,3
Jeudan DK R 415,0
™ SE H 1353
Kungsleden SE R 52,3
Sponda FI A 3,3
INFORMATIONSTEKNOLOGI
E-SERVICES
Net Entertainment SE A 64,0
Tradedoubler SE A 31,5
IT-KONSULENTER
Columbus IT Partner DK H 2,2
EDB Business Partner NO K 14,5
HiQ International SE A 31,2
Semcon SE K 27,6
Tieto FI R 14,6
SOFTWARE
Atea NO K 43,2
Netop Solutions DK H 7,8
IBS SE H 2,0
Maconomy DK H 20,5
Opera Software NO K 26,6
Orc Software SE K 138,3
Simcorp DK K 825,0
KOMMUNIKATIONSUDSTYR
Eltek NO H 3.2
Ericsson SE R 74,8
GN Store Nord DK K 43,6
Nokia FI A 7,5
RTX Telecom DK R 11,1
Thrane & Thrane DK K 207,0
TELEKOMMUNIKATION
TELEKOMMUNIKATIONSYDELSER
Elisa FI H 15,8
Tele2 SE A 140,6
Telenor NO K 93,0
TeliaSonera SE H 544
DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, FI: Finland,
UK: Storbritannien
Anbefalingsstruktur
Anbefaling Totalt atkast Tidshorisont
Kgb (K) > +20% 12 maneder
Akkumulér (A) +10% til +20% 12 méneder
Hold (H) 0% til +10% 12 méneder
Reducér (R) -10% til 0% 12 méneder
Salg (S) <-10% 12 méneder

Anbefaling Suspenderet (AS)
Ingen Anbefaling (IA)
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Disclosure

Anbefalinger af og omtale af nordiske veerdipapirer i denne publikation er udarbejdet pa baggrund af analyser fra Danske Markets, en division af Danske Bank. Danske Bank er under tilsyn af Finans-
tilsynet. Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv og uafhaengig analyse.
Disse procedurer fremgar af Danske Banks Research Paolicy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan kompromittere analysens objektivitet
og uafhaengighed, skal overgives til analyse ledelsen og til bankens Compliance-afdeling. Danske Banks analyse afdelinger er organiseret uafheengigt af og rapporterer ikke til Danske Banks evrige
forretningsomrader. Analytikernes aflenning er til en vis grad afhaengig af det samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter indteegter fra invest ment bankaktiviteter, men analytikerne
modtager ikke bonusbetalinger eller andet veder lag med direkte tilknytning til specifikke corporate finance- eller kredittransaktioner. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ikke investere i de
veerdipapirer, som de selv deekker. Danske Bank er market maker og kan i sin egenskab heraf have positioneride finansielle instrumenter, der er neevntide analyser. der ligger til grund for anbefalinger
idenne publikation. Danske Banks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens etiske regler og Bersmeegler foreningens anbefalinger. For yderligere disclosures og

information i henhold til den danske lovgivning af selvregulerende standarder se venligst www-2.danskebank.com/danskeequities.

Danske Bank har udarbejdet dette materiale til orientering. Du opfordres til at drefte eventuelle dispositioner pa baggrund af materialet med din investeringsradgiver. Materialet er ikke en
investeringsanalyse i henhold til § 2, nr. 11 i bekendtgerelse om de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af virksomhed som veerdipapirhandler. Materialet er ikke omfattet af
bekendtgerelsens forbud i § 18, stk. 2 mod at handle inden udbredelsen af materialet. Danske Bank A/S, dens datterselskaber og medarbejdere kan udfere forretninger eller handle med finansielle
instrumenter eller valutaer, som er neevnt i materialet, ligesom banken kan udfere tjenesteydelser for udstedere af nsevnte instrumenter eller valutaer. Danske Bank har indfert egne regler om
forbud mod at handle eller tilskynde andre til handel med veerdipapirer pa baggrund af intern viden eller viden om ikke-of fentliggjort markedsferingsmateriale. Danske Bank A/S har ophavsretten til

materialet, som er til din personlige brug og ikke til offentliggerelse nogetsteds.



