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”You can always count on the Americans to do the right
thing — after they’ve tried everything else”.

Citat Winston Churchill, og det henviser flere kommen-
tatorer til i beskrivelsen af markedernes rolige reaktion
pa det ellers skreemmende perspektiv ved redaktionens
deadline af en amerikansk kongres, der muligvis ikke
nér til enighed om geeldsloftet senest 17. oktober.

Under antagelse af at markederne far ret, hvordan ser
verdensgkonomien sa ud med den balladefaktor af ve-
jen?

Skyggerne fra finanskrisen reekker stadig ind over os,
bade USA og de store europeeiske lande ligger i dag be-

tydeligt under den trend i gkonomisk vaekst, som lande-
ne fulgte for krisen.

Heldigvis lysner det. USA’s gkonomi har i adskillige ma-
neder veret i fremdrift, om end der stadig skabes for f&
jobs. Og nu er ogsa eurozonen endelig kommet i gang ef-
ter halvandet ars recession.

Men man skal ikke stirre sig blind pa BNP-tallene. Dels
viser undersggelser, at gkonomisk vaekst faktisk ikke er
nogen brugbar indikator for, om aktiemarkedet udvikler
sig godt eller skidt. Dels er der mange forhold, de ikke
forteeller noget om — demografi, komparative fordele,
uddannelsesniveau, ressourcer, socialpolitik, krimina-
litet, miljepolitik, infrastruktur, reformer osv .

Men det er netop det, det handler om for investorerne
— at se pd de mange elementer, der kan forandre sam-
fundet, forbrugskulturen og erhvervslivet. Store og smé
trends, potentielle gamechangers og spirende nicher.
Nogle af disse trends er online handel, energi, energief-
fektivitet og miljateknologi, bl..a. i Kina.

I fokus henover sommeren har ogsa veeret Emerging
Markets (EM) generelt, men pa den negative made. Da
Ben Bernanke i en tale i maj varslede, at QE snart ud-
fases, begyndte mange at treekke penge hjem fra EM,
der ikke kgrer sa hurtigt leengere. Men EM’s veeksthi-
storie er langt fra feerdigskrevet endnu. Verden eendrer
sig konstant, og EM formar i stadig sterre grad at tileg-
ne sig de strategier og teknologier, som har skabt suc-
ces i Vesten.

Men de skaber ogsé deres egne, og det vil tage til i kraft
med at uddannelsesniveauet vokser — og uddannelse fra
verdens bedste universiteter er nu ogsa gratis tilgenge-
ligt for folk i EM, hvis de er online. Og det kan @ndre
spillet. Som Nelson Mandela har sagt:

Uddannelse er det mest kraftfulde vaben, som du kan
bruge til at forandre verden. —_—
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BRIK-LANDENE TRAKKER IKKE, SOM

DE HAR GJORT.
MEN USA ER | FREMGANG, OG

EUROZONEN VISTE FOR NYLIG DEN
FORSTE BNP-VAEKST | SYV KVARTALER

INTERVIEW MED CHEFSTRATEG
- BO BEJSTRUP

Det gar fremad i den globale gkonomi. Vigtigst er det,
at det i USA — den stgrste gkonomi af dem alle —
gar fremad pa trods af den strammeste finanspolitik i
30 ar. Det ses bl.a. i ledigheden, der nu er kommet ned
pa 7,3 pct.

Ved neermere eftersyn ma man dog beherske sin begej-
string, da det er de lavestlonnede jobs, der er kommet
flere af. Desuden er der kun 59 pct. af den potentielle ar-
bejdsstyrke, som reelt star til radighed for arbejdsmar-
kedet.

"Begge dele er udtryk for, at det stadig er et svagt ar-
bejdsmarked. Selv om demografien er endnu veerre i de
fleste europeiske lande og Japan, sé er der ogsa demo-
grafiske seendringer i USA, som medvirker til den lavere
deltagelse pé arbejdsmarkedet. Vi mener ogsa — som Fe-
deral Reserve —at den relativt lave deltagelse pé arbejds-
markedet er udtryk for, at folk endnu ikke har fuld tillid
til, at gkonomien er vendt. De opfatter stadig skonomi-
en som kriseramt, og derfor har de i frustration meldt sig
ud af arbejdsstyrken. Men mange vil altsé gerne have et
job, siger Bo Bejstrup Christensen, chefstrateg i Private
Banking og medvirkende til at fastleegge bankens over-
ordnede aktivallokering."

I betragtning af de lave sociale ydelser i USA, sa er det
jo ikke ligefrem attraktivt at melde sig ud af arbejdsstyr-
ken. Hvad lever de mennesker af — hvad deekker tallene
egentlig over?

"Nogle unge tager en uddannelse og lever af studieldn.
Nogen lever af Food Stamps, som er eksploderet fra 28,2
mio. mennesker i 2008 til 46 mio. i dag. Og sa far de
hjeelp af familien — mange unge, som normalt ville have
startet deres egen husholdning, er blevet boende hjem-
me hos foreeldrene".

HQJ LEDIGHED

| 2000 toppede deltagelsen i arbejdsstyrken (defineret som ar-
bejdsduelige folk 16-64 ar) i USA med 67,3 pct., og havde vi det
niveau i dag, ville der veere 9,5 mio. mennesker flere i arbejds-
styrken — hvilket ville betyde, at den nuvaerende ledighed ville
veere pa 13 pct. En del skal dog tilskrives aeldre, der har valgt at
traekke sig ud for den egentlige pensionsalder. Men der er sta-
dig 2 mio. mennesker som af ikke-demografiske eller ikke-hel-
bredsmaessige arsager har valgt at sta udenfor.

Ifelge Bureau of Labor Statistics vil den potentielle arbejdsstyr-
ke stige med 2,2 mio. mennesker arligt, og med den aktuel-
le deltagelsesgrad vil det sige, at 1,3 mio. mennesker mere vil
sege job hvert &r. Beregninger viser, at hvis den aktuelle ledig-
hed skal holdes konstant, s& kreeves en veekst i arlig BNP pa
3,2 pct. Arsstigningstakten i 2. kvartal 2013 var pa 1,7 pct.

Det er forstaeligt, at mange kan have sveert ved at vare
optimistiske. USA forekommer pd nogle punkter at veere
et ekstremt samfund med verdens storste andel af be-
folkningen som sidder i feengsel, og et demokratisk poli-
tisk system, hvor de konservative Republikanere gor alt
hvad de kan for at bremse enhver tendens til noget, der
ligner storre beskatning for de rige og opbygning af no-
get, der blot perifert ville minde om en vesteuropeeisk
velfeerdsstat.

"Ja, det forekommer som et barsk samfund med vores
gjne. Men sddan er det det amerikanske samfund — det
er baseret pé, at du skaber din egen drgm, og det ved
amerikanerne godt. Det er et meget ulige samfund, men
som helhed kan modellen skabe verdi."

I lyset af at det stadig ikke er et sprudlende opsving, og
det er sveert at se den reelt ret hoje ledighed hurtigt bli-
ve bragt ned, s forekommer det mdske lidt underligt for
mange, at Federal Reserve, centralbanken, har meldt ud,
at mod slutningen af dette ar vil man pabegynde en ud-



fasning af QE - processen, hvor Fed hver mdaned opkeber
for 85 mia. USD realkredit- og statsobligationer.

"Naér vi taler om det amerikanske arbejdsmarked, sa skal
vi ogsd huske p4, at der altsd er vigtige positive tenden-
ser. Antallet af nye ansggninger om understgttelse — de
ugentlige tal for de sdkaldte jobless claims — er pa det la-
veste niveau i seks ar, og det er en vigtig ledende indi-
kator, som Fed kigger meget pa. Et andet vigtigt punkt er
erhvervstilliden, som er steget til peene niveauer. P4 den
baggrund og i kombination med andre positive tenden-
ser i USA er det vores overordnede syn, at USA’s gko-
nomi er i bedring, og at den underliggende styrke kan
begynde at komme op til overfladen i lgbet af de kom-
mende maneder.

Og med hensyn til Fed og udfasningen af QE, s& skal
man huske p4, at centralbanken leenge har haft en eks-
tremt lav rente og har udmeldt, at man vil fastholde den
leenge endnu samtidig med, at man har haft QE. Man
ved ikke rigtigt, hvor stor effekten af QE egentlig er, men
kendsgerningen er i hvert fald, at USA ferer en ekstremt
lempelig pengepolitik, og det vil de stadig gare, selv om
QE udfases.

Markedet blev i gvrigt overrasket, da Fed pa september-
medet valgte ikke at pdbegynde udfasningen. Men den
helt store overraskelse var i virkeligheden det, de sagde
om renterne i 2016 og drene efter. Fed estimerer, at der i
2016 vil veere noget neer fuld beskeftigelse i gkonomien
med en ledighed péa 5,7 pct., teet pa de 5,5 pct., der me-
nes at veere det langsigtede ligeveegtsniveau. Alligevel
er gennemsnittet af FOMC-medlemmernes (FOMC er
centralbankens markedskomité, red.) estimater for den
ledende rente pd kun 2 pct. ultimo 2016. Og Ben Ber-
nanke udtalte, at renten kun vil stige svagt i de 2-3 ar ef-
ter 2016."

Hvad signalerer det?

"Det forteeller os, at Fed ikke har tenkt sig at normalise-
re pengepolitikken, sé leenge inflationen er sé lav, og der
er sd store udfordringer med finanspolitik, boligmar-
ked og jobmarked. Bernanke lover ikke noget, men han
markerer tydeligt, at banken ikke ser nogen grund til at
skynde sig med normalisering af pengepolitikken. Og
det beroliger de finansielle markeder."

EMERGING MARKETS

Vi har i en tid set en vis kapitalflugt ud af Emerging Mar-
kets, heriblandt BRIK-landene. En vis flugt kunne for-
ventes efter udmeldingen om udfasningen af QE, da en
del “easy money” har sogt derud, men der ligger ogsd no-
get andet bag. Kan du forklare det?

"Grundleggende mener vi, at den ene del af denne hi-
storie er, at vi og mange andre har haft meget store for-
ventninger til disse lande. Det kom bl.a. efter den fanta-
stiske udvikling i sédvel veekst som afkast i EM i 00’erne.
Nar man sa ser pd, hvor skidt de har gjort det de senere
ar, sa er det et feellestraek, at de alle har skuffet pa vaekst.
Men hvorfor? Vores holdning bygger pa to historier:

For det forste betyder Kina ufatteligt meget for hele
veeksthistorien. Kinas veekst har hidtil veeret meget ra-
vareintensiv, hvilket har lgftet efterspergselen efter ra-
varer og dermed styrket priserne. Det har bl.a. Latin-
amerika og Rusland nydt godt af. Derfor er de blevet
pavirket af, at Kina’s veekst er noget lavere end far.

Den anden del af historien er, at der har foregéet og sta-
dig foregar en massiv ekspansion af kreditgivningen i
dele af EM herunder Brasilien, visse asiatiske lande og
iseer Kina. Hvis bankernes udlan stiger for meget pé for
kort tid, skaber det ofte problemer péa lidt leengere sigt,
idet der typisk er tale om, at kreditgivningen ikke er helt
sund. Der bliver ganske enkelt lant penge ud til projek-
ter, som ikke er rentable. Det er USA, Spanien og Dan-
mark udmeerkede nylige eksempler pa. Sa investorernes
bekymring omkring den fremtidige veekst er gget — be-
rettiget efter vores vurdering. Vi har leenge argumen-
teret for, at fx Kina har behov for lavere kreditgivning,
samt bekymret os om for stor afthengighed af bygge- og
boligsektoren."

En del af kreditvaeksten i Kina stammer fra det, der kal-
des shadow banking — dvs. kredit, der tilbydes fra insti-
tutioner udenfor det regulerede finansielle system. Har
kineserne fdet styr pa det?

"De har endnu ikke styr pa det, men de arbejder pa det.
Det er tydeligt, at myndighederne er klar over, at det er
et problem. Og det er vi grundleggende set meget til-
fredse med."



Nogle peger ogsd pd, at shadow banking er et problem
mange andre steder i verden.

"Ja det er et problem, og det er sveert at gennemskue om-
fanget. Kina er et godt eksempel p4, at det kan veere sveert
at gennemskue selv for et system, som historisk har vee-
ret under stram kontrol af myndighederne. Set i et bre-
dere perspektiv foregar der p.t. pa internationalt plan et
massivt arbejde i at forbedre overvigningen og regule-
ringen af det finansielle system. Fx har vi i Storbritan-
nien set, at det tidligere finanstilsyn er blevet nedlagt
og ansvaret for overvigningen af det finansielle system
er overgdet til centralbanken. I Europa arbejdes der pa
at etablere den Europaiske Centralbank, ECB, som den
primeere supranationale overvagningsmyndighed. Slut-
teligt arbejder sével de store internationale organisatio-
ner, herunder den internationale valutafond, IMF, som
en raekke forskere pa at styrke vores kendskab til finan-
sielle kriser og derigennem styrke vores muligheder for
at forebygge kriser."

Hvis vi sa ser pa bersmarkederne i de respektive lande i
Emerging Markets, har de sd overreageret pd den udvik-
ling, der har fundet sted?

"Ja, vi mener, at hvis man har aktier i Emerging Mar-
kets, sa er det ikke nu, man skal selge. Pessimismen er
for overdrevet. En del af sveekkelsen i veeksten i Emer-
ging Markets er faciliteret af Kinas strammere kreditpo-
litik. Vi mener, at Kina er teet pd afslutningen af denne
omgangs stramme kreditpolitik og forventer derfor sta-
bilisering af veeksten pa 3-6 mdr. sigt. Det bar lette no-
get af den nuveerende bekymring for savel Kina som re-
sten af EM.

Det er ogsa vigtigt at fremheeve, at historien om veeksten
i de indenlandske gkonomier i Emerging Markets er in-
takt. Vi vil se en markant udvikling i de indenlandske
gkonomier i de naeste mange ar, og det er noget, som vi
mener bedst kan udnyttes ved at kgbe small cap aktier i
landene frem for large cap.”

EUROPA

Europa har veeret tynget af recession leenge. Men for ny-
lig viste BNP-tal den forste positive veekst i eurozonen i
syv kvartaler, drevet af Frankrig og Tyskland.

Q)

"Det gar fremad i Europa. Der er stadig masser af udfor-
dringer derude, men specielt den betydelige stigning i
erhvervstilliden er meget oplgftende. At BNP-tallene al-
lerede viste vaekst i 2. kvartal var selvfglgelig ogsé en
gleedelig nyhed.

Den lange periode med recession heenger efter vores
vurdering sammen med den stramme finanspolitik,
der har veeret fort. Iseer i de sydeuropeiske lande. For
Greekenland har det veret en historisk hard kur med
opstramning af finanspolitikken pd 15 pct. pé fire ar.
Erfaringerne siger, at man ikke bgr stramme mere end
omkring 1 pct. arligt. De graeske stramninger har altsa
vaeret over tre gange sa store. Men det var ngdvendigt.
Lige som det ogsa er ngdvendigt at pointere, at der bli-
ver gjort noget ved tingene i eurozonen. Og nu er der ba-
sis for, at finanspolitikken bliver mindre stram fremad-
rettet. Der er officielt forventninger om, at Graekenland
vil opleve positiv veekst neeste &r, men det bliver sveert.

Udover en stram finanspolitik, sa har et stresset finan-
sielt system i hgj grad ogsa medvirket til at holde euro-
zonen i recession, idet bankerne har mattet stramme
meget op iser i de pressede lande. Men nar vi kigger ind
i 2014, sa er der mindre pres pa end for, mindre stress.
Leegger man det sammen med reformerne, sa er der alt-
sd en vigtig proces i gang med at adressere de underlig-
gende problemer.”

Med disse lidt lysere udsigter skal man sa investere i
europeiske aktier?

"Ja, europeiske aktier er blevet mere interessante. For-
ventningerne til regionen er stadig lave, mange tvivler
stadig pa euroen og vaeksten, s derfor er prisfastseettel-
sen favorabel, mens de amerikanske aktier begynder at
se lidt dyre ud. Hvis vores forventninger moderat posi-
tiv veekst i Europa for 2014 holder stik, s ser det bedre
ud for de europeiske aktier."
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DET TOG MANGE AR F@R ELEKTRICITETEN, TELEFONEN, BILEN OG FLY-
REJSERNE BLEV EN NATURLIG DEL AF HVERDAGEN. EN VASENTLIG DEL
AF FORKLARINGEN PA DEN LANGSOMMELIGE UDBREDELSE VAR, AT DER
SIMPELTHEN SKULLE BYGGES EN MASSE INFRASTRUKTUR FURST DEN-
GANG. DET VAR FORMENTLIG OGSA EN BEGRANSNING FOR OPFINDEL-
SERNES UDBREDELSE | STARTEN, AT TINGENE GENERELT GIK MEGET
LANGSOMMERE DENGANG - MAN VAR IKKE SA VANT TIL TEKNOLOGISKE
INNOVATIONER.

| DAG HAR VI VANNET OS TIL AT DEN TEKNOLOGISKE UDVIKLING GAR
MEGET HURTIGT. GLOBALISERINGEN OG VERDENS FORBUNDETHED PA
KRYDS OG TVARS MED INTERNET OG ANDRE KOMMUNIKATIONSKANA-
LER HAR OGSA GJORT, AT NY TEKNOLOGI KAN UDBREDES LANGT HURTI-
GERE, BILLIGERE OG TIL MEGET STORRE MARKEDER END | 'GAMLE" DAGE.
DET GALDER ISAR INDEN FOR DEN DIGITALE VERDEN. SER VI PA UDBRE-
DELSEN OG DET TEKNOLOGISKE NIVEAU AF INTERNETTET, SMARTPHO-
NES, BREDBAND, CLOUD COMPUTING, BIG DATA, COMPUTERKAPACITET,
COMPUTERHASTIGHEDER, DIGITALE BETALINGSSYSTEMER MV. | DAG, SA
NARMER DEN DIGITALE VERDEN SIG | SIN EVOLUTION ET STADIE, HVOR
EN EKSPLOSION | ONLINE HANDEL IKKE ER LANGT VEAK - OG SOM VIL
GURE VERDEN MINDRE, NEDBRYDE LANDEGRANSER OG ACCELERERE
UDVIKLINGEN HEN MOD DET KONTANTLYSE SAMFUND.
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INTERVIEW MED CHEFRADGIVER
LARS SKOVGAARD ANDERSEN

—NERGI OG E-COMMERCE
R T FOKUS

Energibilledet har endret sig dramatisk over de se-

ligt at udvinde reserver af skifergas og —olie. Sddanne

neste ar som fglge af teknologien, der ggr det mu-

reserver findes mange steder i verden, som ellers ikke
har haft sterre forekomster af fossile braendstoffer. En
af de storste forekomster findes i USA, og det betyder,
at amerikanerne snart er selvforsynende med energi ef-
ter mange drtiers afhengighed af Mellemgsten. Forvent-
ningerne om rigelig energi har fort til lavere oliepriser,
og derfor regner gkonomerne i Danske Bank ikke leen-
gere med, at en pludselig stigning i energipriserne er en
faktor, som vil kunne afspore det veekstmomentum, ver-
den formodes at sté overfor.

De store pludseligt tilgeengelige meengder af skifergas be-
tyder ogsd, at der nu tales om at anvende gas i bl.a. trans-
portsektoren.

”Ja, der er stigende politisk fokus pa at “gasifisere”
transportfladen — gasforbreending udleder ogséd mindre
CO, end benzin. De stgrste forhindringer er ikke overra-
skende manglende infrastruktur og en forstaelig mang-
lende lyst til at udvikle motorer til et segment, hvor den-
ne infrastruktur mangler. Men vi ser tegn p4, at begge
dele begynder at rykke. Vi vurderer at det forste, der vil
sla igennem, er gasmotorer til tunge lastbiler, da det er
her de stgrste gkonomiske fordele kan opnéas kombine-
ret med, at den kraevede udbygning af infrastrukturen
er lavere, end hvis det var for privatbiler. I USA vil man
fokusere pa opbygning omkring de vigtigste motorveje.
Cummins, en innovativ motorproducent har eksempel-
vis over sommeren meldt ud, at de har en gasmotor pa
vej i starten af 2014,” siger chefradgiver i Danske Capi-
tal, Lars Skovgaard Andersen.

Energieffektivitet er en anden trend i energihistorien,
som fortseetter trods en lavere oliepris.

”Ja, selv om kampen mod global opvarmning aldrig har
ndet de hgjder, man kunne gnske, sd er der nogle trends,
der har bidt sig fast, og energieffektivitet er en af dem —

ikke sa meget fordi, det forer til en miljgmaessige gevin-
ster men simpelthen fordi, der er mange penge at spa-
re pa energieffektive lgsninger. Og investeringer i disse
vil vi se flere af i takt med mere veekst. LED (Light Emit-
ting Diode) giver f.eks. fantastiske muligheder inden for
lys. Det giver en 50-85 pct. energibesparelse, og forlen-
ger perens levetid kolossalt . Og mere intelligent benyt-
telse af lys i fremtiden, hvor man ved at gge funktiona-
liteten i LED-peererne vil kunne styre dem via sensorer
og netveerk.

Generelt er der kommet lidt mere fokus pa de grenne
investeringer. Seerlig vigtigt er det her, at Kina er naet
til den erkendelse, at man af hensyn til befolkningens
sundhed og overlevelse er ngdt til at sege renere ener-
giformer og i det hele taget tage den miljgmeessige fo-
rertrgje pa.

En interessant observation mht. de alternative energi-
former er i gvrigt, at der er visse ting, som sektoren ser
ud til at have til feelles med IT-sektoren i perioden ef-
ter IT-boblen: En kraftig udrensning i sektoren under
krisen/IT-boblen og meget pane stigninger ved de for-
ste spaede tegn p4, at den var ovre. Netop de overleven-
de navne inden for alternativ energi har generelt oplevet
en pen stigning i starten af 2013. Hvorvidt disse stig-
ninger kan fortsaette, athaenger i hgj grad af det gkono-
miske raderum samt de alternative energiomkostninger.
Drivkraften bag alternativ energis kursudvikling er sta-
dig ikke alene af et gnske om en renere verden, men i hgj
grad om det kan betale sig.

Viserdemestinteressante mulighederrisk/reward-maes-
sigt inden for energiselskaber med adgang til skiferolie
og —gas reserver, som kan udvindes via horisontale bo-
ringer - selskaber som EOG Resources. Selskaber inden
for energieffektivitet er ogsa interesssante, isaer selska-
ber inden for LED belysning, f.eks. selskaber som Cree.
Desuden kan man opna en god spredning pa flere af dis-
se temaer via Danske Invest Klimatrends.”

And now for something completely different, som de si-
ger i Monty Python. I forrige nummer havde vi et stort
tema om Big Data, og det emne har for alvor trukket



overskrifter siden da efter Edward Snowdens afhopning
og beskrivelse af, hvordan USA overvager hele verden.
Men den anden side af historien — at alverdens virksom-
heder ogsa gor det — har der ikke veeret mange protester
imod. Men det gor de, og det er med til at bane vejen for
en eksplosion i online handel eller e-commerce, som det
ogsa kaldes, fordi en virksomhed uanset hvor den befin-
der sig i verden far kendskab til dig og dine preeferencer
og kan give dig personlige annoncer, ndr du er pd nettet.
Den digitale verden eksploderer, og landegrsenser ned-
brydes.

”Ja det er en meget steerk trend, vi star overfor, og der vil
ske dramatiske forandringer pd mange omréader i den
digitale sektor. Vi vil se en voldsom opgradering af net-
veerk, som far en overhaling af SDN (Software Defined
Networking). Teknologien giver mulighed for at bruge
cloud teknologi til at optimere netveerk. Denne opgra-
dering gar, at nettet bliver endnu mere effektivt og kan
héndtere endnu flere data og dermed vere en vigtig kil-
de til yderligere livestreaming og “live deltagelse” pa
nettet.

SDN fremstar som en spendende og vigtig trend, som
vil have stor betydning for vores oplevelse af at bruge
nettet. Da der er tale om en ny teknologi, forventer vi,
at de naeste to ar vil veere ar med test og mindre ordrer,
der tikker ind, hvorefter opgraderingerne vil tage ende-
ligt fart fra 2015. Alene i USA forventes markedet at ud-
gore USD 51 mia.

Opera Software, som er mest kendt for sin browser, der
har en reekke fordele i forhold til tunge Google og Safari
specielt i den tredje verden, har via opkebet af Skyfire i
fordret taget skridtet ind i dette forretningsomrade. Sky-
fire udvikler veerktgjer, som optimerer multimedie ind-
hold til mobile enheder afhengigt af den tilgengelige
béndbredde. I modsatning til konkurrenterne kan Sky-
fire foretage kodningen pa netveerkoperatgrernes side
i ”skyen”. Af andre selskaber inden for segmentet kan
naevnes Cisco.

En anden trend, som vi ser, er, at detail e-handel tager
endnu mere til. Det betyder, at en reekke brands som tid-

ligere har veeret dele af stgrre markedspladser nu traek-
ker deres produkter ud af disse markedspladser og karer
deres egen e-handel. Senest har luksus livsstilsprodu-
centen Michael Kors i forbindelse med deres regnskab
oplyst, at de fremover selv vil sta for salget af deres va-
rer via nettet.

Denne trend er vigtig at holde gje med i relation til store
markedsaktgrer sésom Asos og Yoox, som har en reekke
brands pa deres platform - i Asos’ tilfeelde brands, som
komplementerer deres egne produkter, og som oftest er
af lavere kvalitet men billige. Skulle Asos opleve, at alle
disse eksterne brands ville veelge at gé egne veje, ville de
opleve en markant lavere trafik pd deres sider.”

Internettet er pd mange mdader dynamisk, men hvor man
i andre brancher har det, der kaldes first mover advan-
tage, sa viser erfaringen at det ikke nodvendigvis er geel-
dende pa nettet?

“Preecis. Det, at man er forst med et koncept relateret
til internettet, er ikke altid lig med, at man ender med
at blive en vinder, selv om idéen egentlig er god og gko-
nomisk holdbar. Men det passer maske ikke til folks ad-
feerd, ligesom den intense dynamik i internettets verden
kan ggre, at nye aktgrer kommer ind og @ndrer billedet
radikalt med nye forretningsmodeller og koncepter. In-
ternettet er i dag blevet en integreret del af gkonomien
og er kommet sig over de verste bernesygdomme. Nu
har vi teknologien til pad dramatisk vis at fa opgraderet
nettets kapacitet over de naermeste ar og dette kombine-
ret med Big Data, forbrugere, virksomheder og myndig-
heders naturlige brug af nettet, og den kolossale meng-
de af kreativitet, som nettet stimulerer, gor, at vi vil se
e-commerce som et sterkt og bredt tema over de naste
mange ar. Det vil omfatte alt fra varehandel og service-
ydelser til revolutioner i uddannelsessektoren og online
megdeaktivitet i virkelighedstro kvalitet. Vi vil falge det-
te meget teet, og investorerne skal veere klar til at skifte
hest, nar en ny subsektor eller trend opstér.”










Internettet har gjort det muligt for kunderne lynhur-

Det var derfor ventet, at et stigende omfang af online

tigt at sammenligne priser fra forskellige udbydere.

handel ville fare til lavere priser og mindre prisforskel-
le. Erfaringer og undersggelser hidtil har ogsa bekreeftet,
at det er det, der er sket.

Ligesom der ogsa er forekommet “creative destruction”
i betydeligt omfang — selskaber, der ikke er i stand til
at leve op til kravene fra forbrugerne i internetalderen,
kan ikke overleve. De selskaber, der kan, har et bedre
fundament for at klare sig

godt, og mere effektive sel-

skaber er blevet resultatet.
Det viser bl.a. en undersg-
gelse af boghandler, rejse-
bureauer og bilforhandlere

- “E-commerce and the Mar-
ket Structure of Retail Indu-
stries”, offentliggjort i Eco-
nomic Journal, juni 2010.
Ikke blot priser men ogsa
strukturen i alle tre bran-
cher er blevet pavirket af
veeksten i internet trafik og
online handel. Generelt er
de store virksomheder vok-
set pa bekostning af de min-
dre. Hvad priser angar, har
store virksomheder og kaeder de bedste muligheder for
at klare sig med stordriftsfordelene.

Men det er ikke ensbetydende med, at store virksomhe-
der ngdvendigvis vil hgste alle gevinsterne. Den neevn-
te undersggelse og andre viser, at helt sma virksomhe-
der der opfylder serlige specifikke kundebehov — f.eks.
boghandler med 1-4 ansatte — kan klare sig overrasken-
de godt i internet tidsalderen.

Set fra virksomhedernes side geelder det om at forstd,
hvad kunderne gnsker og vere villige til at indrette sig
derefter.

PRISEN ER VIGTIG

Men hvordan man end vender og drejer det, sa er priser-
ne en héird og ubgnherlig drivkraft, som presser man-
ge ud.

“The staff at Jessops would like to thank you for shop-
ping with Amazon.”

Sadan lgd beskeden pa deren til et af de mange butik-
ker, som en britisk fotohandlerkaede satte pa dgren i ja-
nuar, da keeden matte lukke efter 78 &r, skriver The Eco-
nomist. Amazon og andre online sa&lgere tvinger mange

til at dreje neglen om. Borders, en amerikansk keede af
boghandlere, er vaek ligesom Comet, en britisk keede af
hvidevarer og elektronik, Tower Records i Amerika og
Virgin Megastores i Frankrig. P& blot to uger i somme-
rens lgb méatte fem detailkeeder med en samlet arlig om-
setning pa 900 mio. USD kaste handkleedet i ringen i
Storbritannien.

Det skreemmende for detailsektoren er, at e-commer-
ce kun er i sin barndom. I Storbritannien, hvor online
handelen faktisk er mest udbredt (som felge af en teet-
pakket befolkning og dermed
lave forsendelsesomkostninger
samt at 70 pct. har bredbands-
forbindelser), udger den “kun”
9 pct. af den samlede handel
i detailsektoren. Mens talle-
ne for USA, Tyskland, Frank-
rig og Japan er hhv. 7,5; 7; 7 og
5 pct. Men disse andele har al-
lerede skabt meget ravage i de-
tailsektoren, og det vil tage fart
i de kommende &r. Séledes for-
ventes det, at online handelen i
Storbritannien vil stige til over
14 pct. frem mod 2016, mens
der i USA, Tyskland, Frankrig
og Japan ventes andele pa hhv.
godt 13 pct.; 11,5; 11,5 og 11 pct.
Medvirkende til detailsektorens udfordring er ogsé den
gkonomiske krise, der er fulgt efter 2008, som har faet
forbrugerne til at veere mere tilbageholdende og mere
prisbevidste. Dertil kommer, at der siden starten af
90’erne har vaeret en markant stigende tendens til, at
folk bruger forholdsvist flere penge pa services og min-
dre pé varer. Oven i det kommer den aldrende befolk-
ning som en yderligere udfordring mange steder — e&eldre
mennesker shopper mindre.

Der er ingen tvivl om, at mange flere detailbutikker vil
dreje ngglen om i de kommende &r, men det betyder
ikke, at vi er péd vej mod en verden, hvor al handel fore-
gar online. For mange mennesker er shopping af visse
varer en vigtig del af livet med sociale, kulturelle, re-
kreative og underholdende elementer. Kun den visuelle
sans bruges, nar man shopper pé nettet, men alle fem er
i brug, nar kunderne besgger butikkerne.

Det skal detailbranchen selvfglgelig udnytte, og derfor
skal der teenkes kreativt, hvis detailbranchen skal lokke
kunderne ind i deres showrooms.



NYE
BETALINGSFORMER
PA VEJ

Danske Bank har i ar lanceret MobilePay, en app (hentes i App Store, Go-
ogle Play eller Windows Store) til smartphones, der ggr, at man let kan
overfgre penge til andre brugere med app’en via deres mobilnummer. Fore-
lgbig har over 620.000 downloadet app’en, som ikke er forbeholdt kunder i
Danske Bank. Aktuelt eksperimenteres der ogsa i en raekke udvalgte butik-
ker med MobilePay som betalingsform.

Apple har ogsa et bud pa fremtidens betalingsteknologi. Mens konkurrenter-
ne satser pd NFC-teknologien har Apple i det nye styresystem til iPhone, i0OS
7, indbygget en lgsning, der bruger Bluetooth Low Energy (BLE) — og Apple
har kaldt sin lgsning for iBeacon.

I de fleste nye betalingsterminaler i butikkerne i dag er der indbygget en
NFC-sensor, som indeberer, at betalingen bliver registreret, nar du holder
telefonen hen over den. Men betalingssystemer, som anvender BLE, er base-
ret p4, at der rundt om i butikken er placereret sma bluetooth sensorer kaldet
beacons, som har en raekkevidde pé helt op til 50 meter (mod NFC’s 20 cm) —
og derfor vil det blive registreret med det samme, nar en iBeacon-bruger tree-
der ind i butikken, skriver Computerworld.

Udover det smarte og bekvemme i, at kunden ikke behgver sté i kg til en be-
talingsterminal for at betale, sa kan iBeacon bruges til en masse andet, som
utvivlsomt tiltreekker sig en stor interesse fra detailbranchen. Séaledes giver
det de kommercielle aktarer mulighed for at bombardere dig med reklamer,
rabatkuponer og tilbud pa din mobil, ndr du nermer dig — og det vil alt sam-
men kunne ske i en personlig stil, som baserer sig pa din hidtidige registre-
rede kgbsadferd, din aktivitet pa sociale medier og andre digitale fodspor.
Ogsa andre end detailbutikker har interesser i at udnytte teknologien, da den
abner op for et vaeld af apps. Treeder du ind pé et museum, vil du blive tilbudt
en guidet tur via beskrivelser pa telefonen; gar du forbi en kirke, far du ma-
ske en invitation til at kigge ind, og passerer du biblioteket, kan du fa en pé-
mindelse om dine ubetalte bgder og de nyeste bestsellere.

Det er endnu uklart om NFC — som Android-telefonerne har fokuseret pa
med Google i spidsen - eller Beacon bliver den dominerende betalingstekno-
logi. Men de kommercielle fordele taler for Beacon.

Beacon-teknologien har en bagside. Det er endnu et skridt ind i Big Databro-
ther samfundet, idet det betyder, at nu er din tilstedeverelse med en tendt
mobiltelefon ikke blot kortlagt med nogle meters ngjagtighed men helt ned
pé centimeterniveau — og dine bevagelser, butiksbesgg og kagb vil blive re-
gistreret endnu mere detaljeret. Og hvis man synes folk har for vane at kig-
ge meget ned i deres mobiltelefoner eller veere i en anden verden med deres
earphones, sa bliver det nok kun veerre med Beacons. -

()






KINAS STORSTE
FJENDE ER FORURENING

VERDENS FOLKERIGESTE NATION ER VED AT KVALE
SIG SELV | FORURENING. DERFOR ER DET PA
VEJ TIL AT BLIVE VERDENS FORENDE PA
MILJOTEKNOLOGI

Laeser man artikler, analyser og ser nyhedsindslag
om Kina, sa far man det indtryk, at den sterste trus-
sel mod Kinas gkonomi — og dermed verdensgkonomi-
en fordi Kina fylder s& meget — er spirende bobler i ejen-
domsmarkedet, lgbsk kreditgivning og risikoen for en
hérd landing. Og at det er noget rigtig skidt, at Kinas
BNP nu vokser med en hastighed, der er flere procent-
point under de glade dage i 00’erne. I den forbindelse
er det forresten veerd lige at naevne, at ingen rigtig ved,
hvilken hastighed Kinas BNP egentlig vokser med.
Kinas nuveerende premierminister sagde i en sam-
tale med USA’s ambassader i 2007, at BNP-tallene er
“man-made and for reference only”. En del af forklarin-
gen pa det er, at embedsmaend i de forskellige provin-
ser bliver mélt pd regionens vekst, og sd overdrives der
ofte en del. Ligesom nér mange virksomheder har ho-
vedkvarter i en provins, men i virkeligheden arbejder
mest i andre, sa er der bgvl med at opggre aktiviteten det
rigtige sted, s det bliver ofte talt dobbelt.

Men lad nu det ligge. Denne historie handler om Kinas
egentlige fjende, som ifglge Verdensbanken koster, hvad
der svarer til 9 pct. af BNP arligt, nemlig forurening og
nedbrydning af naturressourcer.

Kun 27 af af 113 ngglebyer kunne i 2012 opfylde kvaite-
tetskravene for luften. Ifglge China Daily var 1 million
kvadratkilometer i starten af 2012 deekket af tyk smog,
hvilket pavirkede flere hundrede millioner mennesker.
Og i januar i ar var Beijing seerlig hardt ramt af smog i
flere uger, grundet specielle vejrforhold, som gjorde, at
luften var veerre end i en lufthavns rygelounge. Koncen-
trationen af partikler i luften med en diameter pa 2,5
mikrometer eller mindre var pd 900 parts per mio. — 40
gange det niveau, som WHO anser for sikkert.

Det skabte ballade. Alene i januar handlede 2,5 mio. af
Kinas hyperaktive mikroblogs om smog, og bade kine-
siske og udenlandske forretningsmaend pakkede kuffer-
terne og forsvandt.



STRAMMERE MILJ@KURS
Men det havde ogsa en poli-
tisk effekt. I juni blev der sa-
ledes offentliggjort flere re-
former, der skulle bremse
luftforureningen. Det blev let-
tere at fore anklager for mil-
jemaessig kriminalitet, og lo-
kale embedsmend blev gjort
mere ansvarlige for luftfor-
urening i deres omrdder.
Det blev ogsd annonceret, at
Kina — dvs. bdde virksom-
heder og regering — vil bru-

ge 275 mia. USD over de nae-

b

ste fem ar pd at rense luften.
Og sa blev landets farste mar-
ked for CO, kvoter introduce-
ret, og det forlegd, at det nu serigst overvejes at indfare
et landsdaekkende fast loft pd udledning af drivhusgas-
ser — maske allerede iveerksat fra 2016. Skulle det sid-
ste ske, ville det veere et afgorende skred i de vigtige kli-
maforhandlinger, der skal finde sted det ar — og USA og
andre lande ville ikke kunne finde undskyldninger for
ikke at folge med. Og Kina er da ogsé Sorteper i klima-
kampen — mens Amerika og Europa tilsammen reduce-
rer deres arlige udledning af CO, med 60 mio. tons, sa
gges Kinas udledning med over 500 mio. tons., skriver
The Economist.

Miljeorganisationer, bade i Kina og udlandet, har hilst
de nye tiltag velkomne, men ogsa givet udtryk for, at det
er for lidt og for sent. Og mange fakta er da ogsé skreem-
mende.

En undersggelse af America’s National Academy of
Sciences offentliggjort i juli, dokumenterede, at luftfor-
ureningen i det nordlige Kina reducerer den forventede
levetid med 5,5 &r.

En undersggelse fra 2006 forteeller, at knap 10 pct. af
landbrugsjorden er forurenet med tungmetaller som
cadmium. Om en nylig landsdekkende fremgang er
sket, er ikke til at sige, for en nylig undersggelse af net-
op det blev gjeblikkeligt gjort hemmelig af Ministeriet
for Miljgbeskyttelse. Men undersggelsen har neeppe vee-
ret godt nyt. I hvert fald ikke, hvis man skal demme ef-
ter opdagelsen af ris med store mengder cadmium i sig
i Guangdong tidligere i ar, hvilket farte til panikkeb af
thailandsk ris.

At

Kinas dyreliv er ogsa steerkt
”China Species Red
List”, der ikke er udkommet
siden december 2004, klassi-
ficerede dengang nesten 40

truet.

pct. af landets pattedyr som
“truede”, og noterede at et
usaedvanligt bredt spektrum
af habitater gdelaegges af in-
dustriel udvikling.

VAND

Vand er et serligt problem.
Der er nemlig ikke s& meget af
det. Alvorlig vandstress defi-
neres normalt som adgang til
mindre end 1.000 kubikmeter
vand pr. person arligt. I Kina
er tallet kun 450 kubikmeter. Men dette nationale gen-
nemsnit dekker over meget store regionale forskelle. 80
pct. af vandet findes séledes i det sydlige Kina, iseer i
Yangzi flodens bassin. Men halvdelen af befolkningen
og 2/3 af landbrugsjorden findes mod nord, mest om-
kring den Gule Flod. I hovedstaden Beijing er situatio-
nen ogsa slem med kun 100 kubikmeter vand pr. person
arligt, og grundvandet er her faldet 300 meter pa 20 ar.
Wen Jiabao, den tidligere premierminister, udtalte pa et
tidspunkt, at vandmangel truer selve nationens overle-
velse.

Vandknaphed har veret et problem i &rhundreder, men
problemet er blevet forveerret af Kinas hastige industri-
alisering og forureningen — Kinas kulforbrug og kraft-
veaerker alene sluger 17 pct. af vandet. Omkring 80 pct. af
Kinas kul — udvindingen heraf er vandkreevende - kom-
mer fra regioner, hvor FN betegner vandsituationen som
“stresset” eller i "absolut knaphed”. Og det bliver vaerre
endnu — det estimeres, at Kina i 2020 vil have kulkraft-
veerker, der leverer det dobbelte af Indiens kapacitet.
Omkring halvdelen af Kinas floder er tgrret ud siden
1990. 75 pct. af Kinas floder og sger er ramt af alvorlig
forurening, og 28 pct. er uegnet til anvendelse i landbru-
get, viser 2012-udgaven af China’s Environmental Chal-
lenges.

The Yellow River Conservancy Commission har under-
sggt Kinas "moderflod” og konkluderet, at vandet i en
tredjedel af floden er for forurenet til landbruget. Og bo-
ligministeriets chefingenigr for vandsikkerhed har sagt



at kun halvdelen af vandet i urbane omréder egner sig
til drikkevand. 57,3 pct. af grundvandet i 198 byer i 2012
betegnes i en rapport fra det kinesiske miljgministeri-
um som darligt eller ekstremt darligt.

RESSOURCER

Kina er storforbruger af mange ting. Selv om landet
trods alt stadig kun tegner sig for 16 pct. af verdens BNP,
sé sluger det &rligt 40-50 pct. af verdens stal, kobber,
nikkel, aluminium og zink. Det importerer halvdelen af
verdens tropiske tammer og opdreetter halvdelen af ver-
dens svin. Energiforbruget er et kapitel for sig selv. Un-
der Mao var Kinas forbrug af energi en katastrofe malt
i effektivitet. Séledes blev forbruget af energi pr. enhed
tredoblet i 1950-78, og i starten af 90’erne brugte Kina
stadig 800 tons kulekvivalenter (tce) til at producere for
1 mio. USD output, langt mere end andre udviklings-
gkonomier. I 2009 var tallet 390 tce, stadig mere end det
globale gennemsnit og meget mere end Tysklands 173
tce. Selv om Kina har meget vandkraft, s& kommer det
meste energi fra kul — Kina star for halvdelen af klo-
dens arlige forbrug. I 2006 overtog Kina farstepladsen
fra USA som verdens stgrste CO,-udleder, og det forven-
tes, at landet nar det dobbelte af USA’s niveau i 2014-15.
Det estimeres, at Kina i perioden 1990 til 2050 vil udle-
de i alt 500 mia. tons CO, — det samme som hele verden
fra industrialiseringens start og frem mod 1970.
Ombkring en fjerdedel af Kinas udledning skal tilskrives
eksport. Men selv hvis man tog hgjde for det, og tilskrev
de importerende lande den andel, s& ville Kina stadig
fremsta som det land, der gor mere skade pa planetens
klima end andre lande.

Néar man taler om ressourcer, kommer man ikke uden
om mad. Ogsa her har Kina et problem. Ganske vist be-
skaeftiger Kina 300 mio. mennesker i landbruget men
kun omkring 15 pct. af jorden er opdyrkelig - og den
skal altsa forsgrge 20 pct. af Jordens befolkning. Det er
problematisk, iseer fordi 2/3 af den tilgengelige jord i
Kina nu betegnes som gold eller med et lavt potentiale.
Derfor har Kina i de senere ar investeret i farme og land-
brugsjord i mange forskellige lande, herunder Mexico,
Cuba, Rusland, Cameroon, Uganda, Tanzania, Laos og
Australien. Det har givet beskyldninger om neokoloni-
alisme, og lande som Brasilien har blokeret kinesernes
fremmarch ved at begreense udlendinges ret til kgb af
jord.

KINAS FREMSKRIDT
Kina har sine udfordringer, og forurening er dybest set
den storste. S& hvad gor de ved sagen? Forelgbig mest
ved energien.

Selvom landet er suveraent den stgrste udleder af CO, i
absolutte termer, sa er det faktisk lykkedes at ggre noget
ved CO,-udledningen, skriver The Economist. Udled-
ningen vokser med halvdelen af BNP-raten, lidt bedre
end det globale gennemsnit. Og opgjort i CO, pr. ind-
bygger, sé ligger Kina langt nede pa verdensranglisten
med under det halve af USA’s. Kulstofintensiteten ud-
trykt som emissioner pr. enhed af BNP er faldet med 20
pct. gennem de seneste fem &r, og regeringen sigter mod
12020 at have at beskaret det med 40-45 pct. i forhold til
2005. Det meste af forbedringen skal komme fra at tvin-
ge 1000 statsejede virksomheder til at bruge energi mere
effektivt. Noget tilsvarende er allerede sket med kine-
siske cementproducenter, som reducerede energien til
produktion af et ton cement med 30 pct. i 1999-2000.
Produktionen af energi sker ogsd mere effektivt. Ifglge
Verdensbanken er det lykkedes for kinesiske kulkraft-
veerker at f& den termiske effektivitet op fra 31 pct. i
2000 til 37 pct. i 2010, mens Amerikas er forblevet uaen-
dret pa 33 pct.

Kina har verdens mest ambitigse planer hvad angar byg-
geri af nye atomkraftvaerker. Og ingen andre lande inve-
sterer s meget i vedvarende energi som Kina. Mélet er,
at Kina i 2020 skal have 20 pct. af sin energi fra vedva-
rende energi. Stgrstedelen fra vandkraft, som stod for
15 pct. af det totale energibehov i 2012, mens atomkraft
stod for 2 pct. Men en vaesentlig del vil komme fra sol
og vind, der vil opleve en fordobling af investeringerne
i 2011-16 i forhold til 2006-10. I 2012 alene investerede
Kina 67 mia. USD i vedvarende energi, oplyser REN21 —
over tre gange sd meget som Tyskland. Solpaneler pro-
duceres i Kina til de laveste omkostninger i verden — og
Bloomberg New Energy Finance vurderer, at solenergi
bliver konkurrencedygtig uden brug af subsidier i 2020.
Kinas forsgger at anlaegge en mere grgn linje, og alt ty-
der p4, at den bliver grennere endnu. Ingen gnsker at
blive kvalt i sit eget skidt.




VERDENSEOKONOMIENS
VAKSTMASKINER HAR
SKIFTET GEAR

MEN DER ER FORTSAT ET ENORMT
VAKSTPOTENTIALE | DE NYE GKONOMIER

ederal Reserves udmelding i maj om QE signalerer

begyndelsen pé slutningen af “easy money”-ara-
en, og det har faet investorerne til at reagere og se deres
investeringer grundigere efter i ssmmene. Og her har
Emerging Markets taget sig darligt ud. Veeksten i disse
lande har de senere ar kert i et noget lavere gear, end de
plejer, og aktiemarkederne har klaret sig noget darlige-
re end de rige landes.
Det har fdet nogle til at kalde afmatningen ikke blot cyk-
lisk, men strukturel. Spegrgsmalet er med andre ord: Er
det slut med de hgje veekstrater i Emerging Markets?

KINA OG INDIEN VAR STORST

Det er der delte meninger om. Men lad os lige skrue ti-
den et par hundrede éar tilbage. I 1820 var Kina og Indi-
en verdens gkonomiske supermagter. De tegnede sig for
hhv. 33 og 17 pct. af verdens BNP. Men i de naeste man-
ge artier blev de overhalet og sat til veegs i ekstrem grad

af USA og Europa. I 1992 tegnede Kina og Indien sig for
38 pct. af Jordens befolkning, men leverede kun 7 pct.
af global BNP. Mens seks rige lande med kun 12 pct.
af menneskeheden kunne levere halvdelen af klodens
BNP. Og hvor en amerikaner i 1890 var seks gange mere
velstdende end den gennemsnitlige kineser eller inder —
sé klarede han sig 25 gange bedre 100 &r senere.

En sadan forskel burde ikke kunne opsta, siger gkono-
merne. Jo lengere fattige skonomier er sakket bagud ef-
ter de forende, jo mere grund er der til, at de vokser hur-
tigt ved at tage de teknologier og strategier til sig, som
de forende har benyttet. Men i det meste af den moder-
ne gkonomiske historie har tendensen vaeret den mod-
satte — at de rige lande er vokset stadig hurtigere end de
fattige.

Der er skrevet tykke bgger om, hvorfor nogle lande gen-
nem tiderne har overtrumfet andre. En af de medvir-
kende faktorer fgr industrialiseringen var geografi. Hi-






storikeren Ian Morrison argumenterer i bogen Why The
West Rules for, at Europa fik en fordel ved kun at skulle
krydse Atlanterhavet og ikke Stillehavet (som Kina), da
de fik deres oceangdende skibe. Opdagelsen og plynd-
ringen af Amerika fgrte nemlig til en voldsom stigning
i Vestens velstand og ressourcer. Europaerne opbygge-
de en ny form for maritim markedsgkonomi, der udnyt-
tede komparative fordele mellem kontinenterne, og det
grundlagde ogsa starten pa en videnskabelig revolution.
Denne kombination af markedsgkonomi og videnskab
betad, at vesteuropaeerne i starten af det 19. &rhundrede
blev i stand til at mekanisere produktion og udnytte den
overvaldende styrke af fossile braendstoffer, og det blev
startskuddet til den industrielle revolution. Europa kom
i spidsen. Og fra at veere et ressourceomrade i baghaven
af briternes imperium voksede USA siden til at blive det
globale magtcentrum, som i det 20. &rhundrede i stigen-
de grad begyndte at traekke ressourcer ind fra bl.a. Asi-
en, hvilket skabte en voldsom transformation af Japan
og senere Malaysia, Singapore og Sydkorea.

Men det var ikke alle udviklingsgkonomier, der var med
i catch-up processen med samme hastighed. Teenketan-
ken Peterson Institute har lavet en analyse, der viser, at
fra 1960 til slutningen af 90’erne var det kun 30 pct. af
udviklingsgkonomierne, der forméede at gge deres BNP
pr. indbygger med mere end USA. Mange haltede bagef-
ter, og det skyldtes til dels en manglende evne til at bru-
ge de samme strategier og teknologier som Vesten men
ogsa kulturelle og politiske forhold, som gjorde dem for
traege og lukkede i forhold til omverdenen.

STARTSKUDDET

Men sé skete der noget. I starten af 90’erne bragd Sov-
jet-imperiet sammen, og i disse &r dbnede Indien ogsa
mere op, og Kina havde allerede fra 80’erne gdet malret-
tet mod en transformation til markedsgkonomi og libe-
ralisering. Pludselig var verden blevet langt mere dben
og en kolossal arbejdsstyrke og muligheden for nye for-

syningskeder var lige for hdnden. McKinsey Global In-
stitute har beregnet, at i 1980-2010 skabte de rige lande
160 mio. nye jobs, men udviklingsgkonomierne skabte
900 mio.

Outsourcingen eksploderede i disse ar, og den fik for al-
vor et skub, da IT-boblens kollaps sendte Vesten i knee
ved artusindskiftet. 00’erne blev en gylden periode for
Emerging Markets. Asien blev verdens “fabrik”, Latin-
amerika og Rusland ned godt af den massive energi- og
ravareefterspargsel, og mange gsteuropaeiske lande blev
integreret i EU og den europeiske industri og handel.
Finanskrisen i 2008 endrede imidlertid billedet. Feel-
les for udviklingsgkonomiernes hgje vaekst var, at den
op gennem 00’erne var drevet af eksport til samt out-
sourcing og stor efterspergsel fra de rige lande. Da fi-
nanskrisen og den efterfglgende nedtur kom, var det et
hardt slag. Men landene havde nogle fordele. Deres ban-
ker var ikke sovset ind i uigennemskuelige myriader af
strukturerede produkter bestdende af darlige lan, og de-
res offentlige geeldsbyrder var lave, s de havde mulig-
hed for at skrue op for finanspolitikken. Sa det gjorde de
sd - kombineret med pengepolitiske stimulanser.

Med en mere lempelig pengepolitik boomede lantagnin-
gen i udviklingsgkonomierne, forbrugerne brugte flere
penge, og infrastrukturprojekter blev igangsat for plan-
lagt. Og det havde sine omkostninger. Den indenland-
ske inflation steg, og det gjorde antallet af misligholdte
ldn i bankerne ogséd, iser i de storre EM lande som Kina,
Brasilien og Indien.

Kreditpolitikken blev strammet over en bred kam i 2011
og forarsagede dermed en afmatning i gkonomierne. Og
selv om der er pabegyndt gradvise lempelser rundt om,
har det ikke @ndret ved, at veeksten ikke er i neerheden
af de tidligere niveauer.

FORDELENE ER BLEVET MINDRE
I virkeligheden er det slet ikke sa overraskende. Man
kan sammenligne det med et unikt sprintertalent, der



farst bliver opdaget som 15-drig og gér i gang med at tree-
ne til at blive blandt verdens hurtigste mend. I de farste
ar vil en enorm fremgang kunne opnds, men jo tettere
han kommer pa seniorernes top, desto mindre markant
bliver fremgangen.

Saledes er ogsa de fordele, som landene havde i star-
ten, blevet mindre. Ligesom Vesten ikke endnu engang
kan fd et boost i samfundets produktion ved at inddra-
ge kvinderne pa arbejdsmarkedet, sa er der ogsa for-
hold som udviklingsgkonomierne i sagens natur ikke
kan gentage. Kina kan ikke lige sé let som hidtil treek-
ke mange millioner fra landet ind i industrikvartererne.
Udlandets efterspagrgsel kan ikke i neer samme omfang
skabe de kvantespring i jobs og gkonomisk fremgang,
som de gjorde med outsourcing og import ved artusind-
skiftet. Lonningerne er mange steder ikke neer sa til-
treekkende, som de var for 13 ar siden, og sammenholdt
med forskellige ulemper ved outsourcing, sa er lgnfor-
skellen i forhold til hjemlig produktion nu ved at veere
sd lille, at et stigende antal vestlige virksomheder laeg-
ger produktionen i hjemlandet. Dertil kommer den sti-
gende grad af automatisering i mange brancher, som
gor, at lonningerne til menneskelig arbejdskraft bliver
en minimal faktor.

Selv om de vestlige lande har veerre demografiske per-
spektiver end udviklingsgkonomierne som helhed, sa
er de sidstneevnte heller ikke forskanet for disse udfor-
dringer. Nogle lande vil ganske vist kunne bidrage med
flere hundrede millioner nye arbejdere i de kommende
ar, men bl.a. Kinas udvikling vil treekke i den anden ret-
ning. Kinas arbejdsstyrke begyndte at skrumpe i 2012
og vil opleve en vasentlig aldring af befolkningen i de
kommende artier som falge af et-barns politikken. In-
dien har en vesentlig yngre befolkning og vil overha-
le Kina som verdens folkerigeste nation i 2028, men har
problemer med at skabe arbejdspladser. En ny undersg-
gelse viser sdledes, at det hverken i 2004-05 eller 2009-
10 lykkedes at skabe flere jobs.

(=)

HVAD MED FREMTIDEN?

Nar snakken falder pad Emerging Markets skal man pas-
se ikke at forfalde til at skeere alle over én kam. Der er
store forskelle pa de forskellige landes styrker og svag-
heder lige fra lanninger og uddannelsesniveau til infra-
struktur, forretningsstandarder, ravarer, politiske syste-
mer, kultur m.v. Tager vi blot de fire BRIK-lande, sé er de
ogsé vidt forskellige med forskellige udfordringer.
Brasilien og Rusland er begge steerke pa ravarer, og der-
for er de meerket af, at den globale efterspgrgsel er pa et
noget lavere niveau i dag end i de gyldne 00’ere. De veer-
ste udfordringer star maske Rusland overfor med Putins
pseudodemokrati, en befolkning der spéas at falde fra 143
mio. til helt ned omkring 115-120 mio. i 2030 og en styr-
ke pa gas og olie, der nu eroderes kraftigt af den store
fokus pa skifergas og —olie rundt om. Demografisk star
Brasilien vaesentlig bedre, men har voldsomme sociale
udfordringer med 45 mio. mennesker ud af 200 mio., der
lever under FN’s fattigdomsgraense, og 14 mio. analfabe-
ter. Landet er dog pa rette spor med de sociale reformer
og processer, der blev igangsat af praesident Lula.
Indien har et pétreengende behov for gkonomiske og
strukturelle reformer, men ogsa her er der store sociale
udfordringer i landet med 1,2 mia. indbyggere, hvor in-
frastrukturen pa mange fronter halter langt bagefter na-
bolandet Kina. Kina er det land, der far sterst opmaerk-
somhed, da det som verdens neststarste gkonomi og
med knap 1,4 mia. mennesker er en meget vigtig gko-
nomisk og politisk magtfaktor. Landet spiller en meget
vigtig rolle for den globale gkonomi, og derfor har der
de senere ar veeret — og er stadig — stor frygt for, at op-
stramningerne for at fa bugt med inflation og konturer-
ne af prisbobler pd ejendomsmarkedet ville ende i en
hérd landing.

Feelles for alle landene er, at de stadig i hgj grad er af-
heengige af udenlandsk efterspergsel, og derfor er et ho-
vedmaél for dem i de kommende ar at sikre en kraftige-
re udvikling af de indenlandske gkonomier med sterre
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vaegt pé at stimulere forbrugerne til mere forbrug og via
udbygning af sociale reformer mindske den udpragede
tendens til opsparing.

De seneste 20 drs massive teettere integration af udvik-
lingsgkonomierne i den globale markedsgkonomi har
allerede sat merkbare spor pé selve indkomstniveauet
i forhold til den rige verden. Ifglge IMF-tal levede om-
kring halvdelen af Jordens befolkning i 1993 pa et ni-
veau under 5 pct. af USA’s BNP pr. indbygger. I 2012 var
tallet reduceret til 18 pct. Men et vigtigt forhold i udvik-
lingsgkonomiernes udvikling er, at udbygge det sociale
sikkerhedsnet og mindske den store ulighed, der stadig
er geldende i alle udviklingsgkonomier. Meget vigtigt
for udviklingsgkonomiernes fortsatte catch-up proces
og et skifte over til i hgjere grad at blive en del af den
globale vidensgkonomi frem for blot at veere produkti-
onsfabrikker for Vesten er ogsd, at uddannelsesniveau-
et loftes over en bred kam. Som nevnt i artiklen s. 32
spiller internettet her en vigtig rolle med bl.a. de on-li-
ne kurser som en raekke af verdens top universiteter til-
byder.

Flere lande er naet et langt stykke ad vejen i den proces,
og det afspejler sig bl.a. i deres teknologiske formaen. I
1997 kunne f.eks. ingen af verdens 100 hurtigste super-
computere findes i BRIK, men i dag er der seks, og Kina
topper listen med Tianhe-2.

MANGE KAPITLER ENDNU

Udviklingsgkonomierne star i dag for halvdelen af ver-
dens BNP og 75 pct. af veeksten. Men man skal ikke
stirre sig blind pa BNP-vaekst i relation til investering.
@konomisk forskning viser, at der ikke er nogen sam-
menhang mellem BNP-vaekst og afkast pa aktiemarke-
derne i de rige lande. Paul Marson pa Lombard Odier
har lavet en lignende undersggelse af udviklingsgkono-
mierne og konkluderer, at det samme ggar sig geeldende
for udviklingsgkonomierne. F.eks. var Kinas nominelle
BNP-veekst i gennemsnit siden 1993 15,6 pct. mens af-
kastet pa aktiemarkedet i samme periode har veeret -3,3

pct. En afspejling af at investorerne har en tendens til at
betale for meget for vaeksthistorier.

Jay Ritter, professor i finans pa University of Florida, har
lavet en undersggelse af bade rige lande og udviklings-
gkonomier og konkluderer det samme. Han argumen-
terer for, at den mest sandsynlige forklaring er, at det
er forbrugere og arbejdere, der er de primere vindere
af gkonomisk vaekst — ikke aktionarerne i eksisterende
selskaber. Det betyder ikke, at virksomheder ikke skal
sigte efter fortsatte forbedringer i deres teknologi og alle
andre aspekter af deres forretning. Hvis konkurrencen
bliver mere effektiv, sa vil det fare til lavere indtjening,
hvis man ikke kan fglge med konkurrenterne. Men for
virksomhedsledelser er ngglen til at tilfgre veerdi inve-
stering af cash flow i projekter med positiv nettonutids-
veerdi og samtidig returnere overskudskapital til inve-
storerne via dividender og aktietilbagekgb. En hastigt
voksende gkonomi kan resultere i en tendens for virk-
somheder til at overinvestere, maske af frygt for at mi-
ste markedsandele. Historisk erfaring viser, at en sddan
overinvestering og den midlertidige skonomiske veekst,
den producerer, ikke er til gavn for aktioneerer i eksiste-
rende selskaber.

En anden grund til ikke at dveele for meget ved, at BRIK
og visse andre er gdet ned i BNP-vaekst (nogle lande kg-
rer hurtigere) er, at der er sa meget, BNP ikke forteeller
— derfor er det vigtigt, at man holder med mange andre
forhold i et land som f.eks. uddannelsesniveauet, so-
cialpolitik, infrastrukturreformer og nye toner i mil-
jopolitikken (som i Kina). Catch-up processen er langt
fra slut endnu og transformationen over mod steerke-
re selvkgrende gkonomier vil indebaere masser af inve-
steringsmuligheder i de eksotiske lande, der pa mange
fronter udviser kreative lgsninger og nytenkning, som
har overrasket mange vestlige iagttagere. Historien om
Emerging Markets er ikke skrevet feerdig — der er mange

kapitler endnu.



RENTES TIENINGERNE
TAGER EN PAUSE

MEN DE FORTSATTER NASTE AR, LYDER VURDERINGEN
FRA DANSKE BANKS GKONOMER

fter en &rreekke med renteniveauer pa et sa lavt ni-

veau naeppe nogen havde forestillet sig, hvis man
havde spurgt dem for 20 ar siden, sa har renterne rykket
sig opad i &r. Baggrunden er, at det langt om leenge ser
lysere ud for gkonomierne.
De forbedrede udsigter har givet neering til risikoappe-
titten blandt aktgrerne pa de finansielle markeder, og
det har presset obligationsrenterne markant op. Det har
ogsa givet sig udtryk i stejlere pengemarkedskurver, idet
forventningerne om renteforhgjelser fra centralbanker-
ne er rykket frem.

EUROPA

Flere vigtige nogletal peger pd, at eurozonen i svagt men
stigende omfang vil fortsette den veekst, der sds i an-
det kvartal i ar efter seks forudgaende kvartaler med re-
cession. Men selv om tal fra periferilandene tyder p4, at
fremgangen vil blive bredt baseret, er det vigtigt at be-
meerke, at der stadig er betydelige udfordringer — bl.a.
falder bankernes udlén fortsat, iser i periferilandene.
Danske Bank (DB)-gkonomerne forventer, at inflationen
for eurozonen som helhed falder fra 1,5 pct. i 2013 til 1,3
pct. 1 2014 — veesentligt under ECB’s inflationsmal pé 2
pct., og dermed er der mulighed for en fortsat lempelig
pengepolitik.

Spergsmadlet er selvfelgelig hvor leenge, og her er det
vaerd at hefte sig ved, at ECB har indfgrt "Forward
Guidance-lite”, dvs. pengepolitiske signaler med en
melding om, at man forventer at holde renten pa det nu-
vaerende eller et lavere niveau i en leengere periode. Pa
baggrund af forventningerne til inflationen og realgko-
nomien tror DB-gkonomerne, at det betyder en periode
pé to ar eller leengere. P4 ECB’s rentemgde i september
udtalte ECB-chef Mario Draghi i gvrigt, at centralban-
ken endda vil overveje en renteseenkning, hvis udvik-
lingen pd pengemarkedet (pengemarkedskurverne er
stejlet) anses for ubegrundet med hensyn til inflations-
pévirkningen pa mellemlangt sigt.

DB-gkonomerne forventer, at de lange renter vil stige
yderligere i det kommende ar, men forventer en pause

i de kommende maneder teet pd det aktuelle niveau, for
opsvinget bekreeftes af steerkere nagletal.

USA

Efter en periode med svag veekst tyder ISM-indekset for
sével industrien som for servicesektoren pa hajere vaskst
fremover. Modvinden fra stramningen i finanspolitik-
ken aftager betydeligt frem mod slutningen af 2013, den
private sektor star styrket, boligmarkedet traekker fort-
sat i positiv retning, og virksomhedernes forsigtighed
sidste ar har medfart et eftersleeb i investeringerne. Det
er dog ogsa en kendsgerning, at jobmarkedet stadig er
svagt — der bliver stadig ikke skabt tilstraekkeligt mange
jobs til at f& ledigheden afggrende ned.

Og den bekymring satte den amerikanske centralbank,
Federal Reserve (Fed), ord pé i september. Fed bekendt-
gjorde i juni, at man ville holde renten lav leenge end-
nu, men at man snart ville udfase QE, dvs. kabe stats-
og realkreditobligationer i lidt mindre omfang end de
85 mia. USD manedligt, som har veeret tilfeeldet i ad-
skillige méneder. Denne forsigtige melding fik en mar-
kant effekt pa finansmarkederne, bl.a. i form af veesent-
ligt hgjere obligationsrenter, og det var ventet, at Fed pa
medet i september ville melde ud om konkrete nedskee-
ringer i QE. Det skete ikke, hvilket var en overraskelse
for markederne. Fed’s begrundelse var, at "stramninger-
ne af de finansielle betingelser set i de senere maneder,
kan, hvis de bliver fastholdt, deempe hastigheden af for-
bedring i skonomien og arbejdsmarkedet”.

Ved samme lejlighed offentliggjorde Fed nye skon for
veeksten i amerikansk gkonomi til 2,2 pct. i 2013 fra for
2,5 pct., mens vaeksten for 2014 nu ventes pa kun 3 pct.
mod fer 3,3 pct.

Reaktionen var fald i obligationsrenterne, og forvent-
ningen gar nu pa en stabilisering omkring det aktuelle
niveau. Pa leengere sigt gar tendensen fortsat mod hgje-
re renter i USA i forventning om, at amerikansk gkono-
mi vil blive stadigt bedre, og at Fed pa den baggrund for-
mentlig vil pdbegynde udfasning af QE i december i ar.
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OBLIGATIONSINVESTERINGER
NAR RENTEN STIGER

N ar der er overvejende sandsynlighed for rentestig-

vesteringer i obligationer, hvis man gerne vil falge det

ninger, hvordan skal man s& forholde sig til in-

klassiske rad om at sprede portefgljen pa bade aktier og
obligationer?

Det har chefradgiver i Danske Capital, Lars Skovgaard
Andersen, et bud pa.

”Som udgangspunkt anbefaler vi, at investor sigter mod
en varighed af obligationsportefgljen, som passer til in-
vestors tidshorisont. Eller evt. lidt under, idet man s
- nar renterne er steget - kan selge de kortere obligati-
oner, som ikke er serlig ramt pa kursen af rentestignin-
gerne, og i stedet kagbe flere leengere obligationer, der jo
har en langt starre kursfglsomhed, og derfor er blevet
noget billigere.”

En supplerende mulighed for obligationsinvestering er
stadig kreditobligationer, mest anbefalelsesveerdigt via

en investeringsforening, som giver en god spredning
over mange papirer. De mest interessante papirer er i
High Yield-kategorien, der giver det hgjeste afkast, men
ogsé er forbundet med en hgjere risiko.

En yderligere mulighed for de kunder, der har den rette
risiko- og investeringsprofil er keb af statsobligationer
i eurozonens periferilande, eksempelvis portugisiske
statsobligationer, hvor specielt de 2-arige statsobligatio-
ner ser interessante ud. Positivt i den forbindelse er det,
at EU og IMF i starten af oktober konkluderede, at Por-
tugal i store traek holder sig pa sporet med hensyn til
bailout laneprogrammets maél, og at der er tidlige tegn
pé et opsving efter den vaerste gkonomiske nedtur siden
1970’erne.

PENGEPOLITIKKENS VEJ MOD DET NORMALE

MARKEDET HAR VIST SIG MEGET FULSOMT OVER FOR BLOT SNAK OM
BESKEDNE STRAMNINGER

Isaer inden for pengepolitikken har man de senere

teet pa i bdde USA og Europa (Japan har haft det sddan

ar testet nye graenser. Ikke blot er renterne nul eller

i mange ar), men Quantitative Easing (QE) er ogsé ble-
vet brugt meget. QE er ikke noget nyt, Japan har faktisk
brugt det i flere omgange for at f gang i gkonomien si-
den kollapset i starten af 90’erne, men uden den store
succes. Og et godt spgrgsmal er derfor: Hvor stor en be-
tydning har QE egentlig haft i USA?

Det har to forskere fra Federal Reserve i San Francisco
forsggt at komme med et bud pa. Beregningerne gar pa
QE2 — den anden runde af QE, som indebar kgb af lange
obligationer for USD 600 mia. USD. De to akademikere
konkluderer, at QE2 lgftede BNP med 0,13 procentpoint
og inflationen med 0,03 procentpoint. De pointerer
ogsd, at uden forward guidance — som gér ud pa at love
noget langt ud i fremtiden — s& havde effekten kun vee-
ret hhv. 0,04 procentpoint og 0,02 procentpoint. Og sidst
men ikke mindst siger de to forskere, at analysen indi-
kerer, at BNP-effekterne af QE programmer er mindre

og mere usikre end konventionelle pengepolitiske treek,
hvor renten flyttes 0,25 procentpoint.

“Dertil kommer, at vores analyse antyder, at kommuni-
kation om, hvornar Fed vil begynde at haeve Fed Funds
Rate fra dens neer-nul niveau vil veere vigtigere end sig-
naler om den preecise afslutning pd QE3, det nuveren-
de opkgbsprogram.”

Var det virkelig det veerd, nar veekstbidraget er sa lille —
og i lyset af, hvor meget ballade pé de finansielle mar-
keder, senest iseer i Emerging Markets, som Fed’s antyd-
ning af en begyndende afslutning af QE3 har medfert?
Endnu veerre er det maske, at centralbankerne har veen-
net markedet til at veere "dopet”. I dag er det ikke enty-
digt sddan, at markedet ma rette sig ind efter, hvordan
centralbankerne agerer. Bolden er spillet mere over til
markedet. Hvis det giver for meget ballade, at man be-
gynder at stramme QE eller blot tale lidt tydeligere om
det, sa kan det blive ngdvendigt at lade veaere eller gen-
indfere QE, hvilket Fed (og Bank of England) allerede
har antydet.
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Det anbefales generelt at binde den historisk lave ren-
te fast i leengere tid. For ldntagere, der sveerger til
rentetilpasningslan med arlig rentetilpasning er Flex-
Kort™ en mere fremtidssikker aflgser, der imgdegar
den sékaldte refinansieringsrisiko.

Langt om leenge ser det ud til at g& fremad bade i ameri-
kansk, europeisk og dansk gkonomi. Det betyder, at der
er rentestigninger i vente. Dog bliver de ikke kraftige, da
der stadig er mange temmermeend af forskellig slags at
slas med efter finanskrisen. Men rentestigningerne er pé
vej, og for lantagere i realkredit er det vigtigt at se efter
om det ldn, man har, er det bedst egnede i det milje.
”Vores anbefaling er klart, at man med de aktuelt meget
lave renter bar benytte lejligheden til at fastlase det sta-
dig historisk lave renteniveau over en leengere periode,
hvis man f.eks. har FlexLin F1 eller et andet rentetilpas-
ningslén, der star foran en kommende rentetilpasning.
Det er ganske enkelt historisk billigt at tegne en forsik-
ring mod rentestigninger, og det er en forsikring som for
langt de fleste boligejere vil give en nytteveerdi i form af
storre tryghed omkring den private gkonomi,” siger Chri-
stian Hilligsse Heinig, chefokonom i Realkredit Dan-
mark (RD).

Han anbefaler videre, at man skifter f.eks. et FlexLan F1
ud til f.eks. et F3- eller F5-1an. Forskellen i rente pa f.eks.
F1 og F3 er i ikke stor, og hvis man ogsé tager hgjde for, at
RD fra 1. januar 2014 haever bidragssats og kursskering
for F1-14n, s vil et F3-1an pa en mio. kr. kun veere 10 kr.
dyrere om maneden efter skat. Man far med andre ord 2

ar ekstra med lav rente til naesten ingen penge.

FLEXLAN F1 AFSKAFFES IKKE
Man kommer dog ikke udenom, at FlexLin F1 er ble-
vet populeert blandt lantagerne — og det i en grad, som

er kommet bag p4 alle, herunder Lars Rohde, den nuvae-
rende nationalbankdirekter, som i sin tid i RD var med
til at lancere denne lantype, som har vist sig at veere en
stor succes for lantagerne. Den historiske besparelse si-
den 1997 pa F1-lanet i forhold til et fastforrentet ldn har
for en ldntager med et ldn pa en million kroner betydet
en besparelse pd omkring 180.000 kr. i ydelse efter skat i
forhold til det fastforrentede lén, der er blevet konverteret
bade op og ned i rente pa de mest optimale tidspunkter.
F1-lanet har sikret virksomheder og boligejere store ren-
tebesparelser gennem de senere ar og veeret med til at
hjeelpe dansk gkonomi mere nadigt gennem den gko-
nomiske krise. Men billedet ser anderledes ud i et mil-
jo med stigende renter, og det har skabt debat om F1-1a-
nets fremtid.

“Debatten omkring F1-lanet ender ofte med at dreje sig
om, hvorvidt ldntageren er i stand til at handtere risiko-
en for stigende renter. I sa fald er det mere en diskussi-
on om den forte kreditpolitik, og diskussionen rammer
dermed ogsé forbi problemets kerne. Det er ikke den kor-
te variable rente, der er udfordringen — det er i stedet den
sdkaldte refinansieringsrisiko,” siger Christian Hilligsge
Heinig.

Refinansieringsrisikoen henviser til, at realkreditsekto-
ren i verste fald kan komme i den situation, at det kan
blive vanskeligt at seelge alle obligationer ved rentetilpas-
ningsauktionerne. Refinansieringsrisikoen opstar poten-
tielt, fordi der ikke er en én-til-én sammenheng mellem
lgbetiden péa boligejerens lén, og lgbetiden pé obligatio-
nen. Med F1-1an skal realkreditinstitutterne ud pé de fi-
nansielle markeder ar efter ar og seelge obligationerne (re-
finansiering) — mens lantager i udgangspunktet har lant
pengene for en 30-arig periode.

NUV/ERENDE LAN NUVZAERENDE NYT LAN, YDELSE EFTER SKAT ZNDRING | YDELSE
YDELSER EFTER SKAT OMLALEGNING PR. 1. JANUAR

F1 med afdrag 3.410 3,5% fast rente 4.250 840

F1 afdragsfri 850 3,5% fast rente 2735 1.885

F3 med afdrag 3.930 3,5% fast rente 4.450 520

F3 afdragsfri 1.800 3,5% fast rente 2.735 935

F5 med afdrag 4.745 3,5% fast rente 4.690 -55

Fs afdragsfri 3370 3,5% fast rente 2735 -435

Forudseetninger: FlexLan® F1, F3 og F5 har restlabetid p& henholdsvis 29, 27 og 25 &r. Restgeeld ved optagelse 1 mio kr. Skattesats

33%. Der er taget hajde for sendringer i bidragssatsen pr. 1. januar 2014. Lebetid pa nyt 1&n usendret.



Refinansieringsrisikoen er voksende i takt med refinan-
sieringsomfanget og helbredstilstanden pa de finansiel-
le markeder og vurderingen af dansk gkonomi. Refinan-
sieringsomfanget er vokset betydeligt &r for ar, og i 2012
udgjorde refinansieringsomfanget neesten 36 pct. af den
samlede danske gkonomi. Det understreger hvor store
belgb, realkreditten hvert &r skal hente hjem pé de finan-
sielle markeder til danske ejendomme og ejerboliger.
Netop refinansieringsrisikoen ved F1-lanet har kredit-
vurderingsbureauet S&P ytret sig kritisk om, og det har
skabt tvivl om, hvorvidt lantypen skal overleve, og om
der skal politiske indgreb til. Den nyudneevnte admini-
strerende direktegr for Danske Bank, Thomas F. Borgen,
afviser imidlertid, at politikerne skal forbyde dansker-
nes F1 FlexLan.

”F1-lanet har veeret til gleede for mange mennesker. Nog-
le mener nu, at det er blevet for udbredt, og hvis den sam-
lede mengde skal nedbringes, er det sektorens opgave og
ikke politikernes at lgse opgaven. Det har vi eksempelvis
gjort ved at lancere et nyt produkt, som kun skal refinan-
sieres hvert tredje ar,” udtalte Thomas F. Borgen forleden
i et interview med Jyllands-Posten.

Det nye produkt hedder FlexKort™ og er en anelse bil-
ligere end F1-lanet. Renterisikoen bestar - FlexKort™ er
faktisk endnu mere rentefalsomt end F1-ldnet med en
halvarlig rentetilpasning, og det er stadig op til lantager-
ne selv (og realkreditsektoren i kreditgivningen) at hdnd-
tere risikoen for stigende renter. Men det nye produkt
imgdegar refinansieringsrisikoen, idet obligationerne
bag lanet lgber i tre ar i stedet for et ar. Det giver RD en
mere langtlgbende funding, hvilket er en vigtig faktor for
kreditvurderingsbureauerne, og dermed noget der ogsa
kommer lédntagerne til gode i form af, at den hgjeste ra-
ting bliver sikret.

LAS RENTEN FAST | LAENGERE TID

FlexKort™ er tilteenkt de lantagere, der leegger mindre
veegt pé tryghed og foretraekker det billigste 1an, papeger
Christian Hilligsge Heinig. Men for de kunder med ren-
tetilpasningsldn der med udsigt til stigende renter laeg-
ger mest veegt pa tryghed, anbefaler han at binde renten
for en leengere periode i stil med F3/F5 eller maske endda
et fastforrentet 1an. Og gar man helt ud i et fastforrentet
l&n, slar det umiddelbart heller ikke bunden ud af bud-
gettet. Sdledes vil et skifte fra f.eks. F3 til et fastforrentet
30-arigt 3,5 pct. lan kun medfere en manedlig ydelses-
stigning efter skat pa 520 kr. pr. mio. kr. I den beregning
er der taget hegjde for, at bidragssatsen pa fastforrentede
ldn hos RD falder med 0,05 procentpoint ved arsskiftet,
mens den stiger 0,05 procentpoint for FlexLan. Det skal i

ovrigt tilfejes, at for 1dn med afdragsfrihed stiger tilleeg-
get til bidragssatsen med 0,0752 procentpoint.

Christian Hilligsge Heinig anbefaler generelt, at man be-
nytter det lave renteniveau til at afdrage pa lanet. I den
forbindelse kan man udnytte de muligheder, der er for
til- og framelding af afdragsfrihed pa de forskellige lan-
typer, sa det passer bedst muligt ind i husholdningens
budget.

KONKLUSIONER

Bind renten i laeengere tid — det er historisk billigt.

Der er i alle situationer et godt alternativ til F1.

FlexKort™ er fremover danskernes billigste realkreditlanla-

neform og vi ser, at lanet nu fylder langt den overvejende del

af nye korte 1dn i RD og Danske Bank.

FAKTA OM FLEXKORT™

FlexKort™er en ny lantype rettet mod kunder, der i dag har et
F1/F218n, og som ikke @nsker at binde renten for en leengere pe-
riode. Renten fastseettes hvert halve &r efter, hvordan den sa-
kaldte Cita-rente udvikler sig, s& det er vigtigt, at du har luft i
gkonomien til rentestigninger. Du tror pé lave renter i en leen-
gere periode - hvis ikke, burde du binde renten i en leengere
periode. Bidragssatsen er ens p& FlexKort™ og FlexL&n, men
kursskeeringen er lavere pé FlexKort™ end pa F1/F2-1an. Da obli
gationerne bag FlexKort™ er laengere end F1-F2-1&n, vil refinan-
siering ske sjeeldnere og udgiften til kursskeering veere endnu la-
vere. FlexKort™ vil prismaessigt veere konkurrencedygtigt med
F1-1an.

Baggrunden for FlexKort™ er at fremtidssikre det danske real-
kreditsystem, som har faet kritik af ratingbureauer pga. forholds
vist mange 18n med kort lebetid og udbredelsen af afdragsfri
hed. Institutterne har derfor iveerksat forskellige tiltag for at
imadegd kritikken og dermed kunne sikre sig den hgjeste mu-
lige rating af bureauerne, hvilket vil komme lantagerne til gode.
FlexKort™ er en del af RD’s tiltag. Selv om FlexKort™ rentetil-
passes hvert halve &r (mod é&rligt for F1), s har obligationerne
bag FlexKort™ en 3-arig lagbetid. De 3-&rige obligationer giver
RD mere langtlabende funding, og det er en vigtig faktor for ra-

ngburoaua‘,mo.
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Den stprste revolution 1 uddannelsessektoren
siden trykpressen er gaet i gang

Ser man pa hvad, det er, der gar, at landes BNP kon-
vergerer mod hinanden over tid, sa er det farst og
fremmest forbedringer i uddannelse og produktivitet.
Som beskrevet i INVESTERING marts 2013 er stigende
automatisering af produktion og i tiltagende grad ogsa
servicejobs en trend, der vil accelerere i styrke i de kom-
mende ar. For bdde de udviklede lande og resten af ver-
den giver det en udfordring med hensyn til om der er
jobs nok til alle, da ikke alle er i stand til at tage en ud-
dannelse, der kan give et job i vidensamfundet — en kon-
trast til bekymringen om, at der er feerre i arbejde til at
forsgrge de mange pensionister.

Hvordan det vil udmente sig i praksis ma tiden vise.
Netop méden uddannelse foregdr pd, kan nemlig veere
en potentiel gamechanger. Séledes har Bill Gates sam-
menlignet den digitale revolution inden for uddannelse
med opdagelsen af polio vaccinen.

WHAT HAPPENS WHEN PEOPLE IN PAKISTAN
START TAKING MIT CLASSES?

Det var overskriften pa en artikel i The Atlantic for ny-
lig. Og baggrunden var MOOC’s — Massive Open Online
Courses. Det er universitetskurser pa internettet, gra-
tis og tilgeengelige for alle, som tilbydes af en raekke to-
puniversiteter over hele verden inden for omrader, der
spender fra arkitektur, biologi, computervidenskab og
gkonomi til sprog, matematik, fysik og gkonomi. Kur-
serne sigter ikke mod akademiske grader men er pa uni-
versitetsniveau, og det dbner op til en eliteer verden for
enormt mange mennesker, der ikke har mulighed for at
komme i neerheden af uddannelsesmuligheder, der lig-
ner.

En raekke universiteter forsggte at introducere gratis on-
line kurser i de tidlige 00’ere, men det er forst inden for
det seneste &r, at MOOC’s for alvor er sldet igennem. I
dag er der adskillige millioner brugere over hele verden,
og MOOQOC:s er et af de hotteste emner inden for uddan-
nelse.

Anant Agarwal, professor pd verdens forende teknolo-
giske universitet, Massachusetts Institute of Techno-
logy (MIT), er preesident for edX, et non-profit samarbej-

de mellem MIT og Harvard University, der i gjeblikket
tilbyder over 60 MOOC’s. Han betegner MOOC’s som in-
tet mindre end en revolution.

”Jeg tror, at uddannelse aldrig bliver det samme igen. Jeg
vil virkelig beskrive denne teknologi og MOOC’s som
den sterste revolution i uddannelse siden trykpressen”,
siger han til The Atlantic.

Mange deler hans begejstring, hvorimod kritikere pe-
ger pa mangelen pa interaktion ansigt til ansigt med
leerere og studenter. Men den kritik er lidt det samme
som at sige, at den virtuelle, digitale verden er en dggn-
flue. Intet kunne veere mere fjernt fra virkeligheden, den
virtuelle verden kommer i takt med den teknologiske
udvikling til at fylde mere i vores hverdag, end vi har
fantasi til at forestille os. Og forelgbig giver kursister pa
MOOC’s udtryk for at veere ganske godt tilfredse med
professorernes videosekvenser, deres deltagelse i dis-
kussionsfora for eleverne, teksterne, praverne, lektierne
og quizz’er der lgbende opdateres med nye idéer.
Kendsgerningen er, at MOOC’s breder sig med eksplo-
siv hast. Professor Argawal siger, at efter blot et ar har
edX formaet at tiltreekke knap en million studenter fra
192 lande. I samme periode har et andet amerikansk sel-
skab, Coursera, tiltrukket over 3 millioner. Coursera in-
volverer professorer fra Stanford, Princeton, Michigan
og University of Pennsylvania. I et interview med New
York Times forteeller professor Andrew Ng fra Stanford,
en af stifterne, at hvor han for underviste 400 elever ad
gangen i det samme emne, teeller det nu over 100.000
Eleverne former egne studiegrupper i de forskellige lan-
de, og sender lgbende spgrgsmal ind i 4bne diskussions-
fora, som alle bliver registreret. Der er altid nogen til at
besvare spgrgsmalene uanset hvor i verden de kommer
fra. 22 minutter er median svartiden.

Fogrnesevnte professor Argawal fra edX er ikke bleg for at
forudsige, at over det neeste arti vil initiativet tiltraeekke
1 milliard internationale elever.

Om det er for hgjt eller lavt, mé tiden vise. Der er dog
nappe tvivl om, at MOOC’s er et gigantisk skridt pé vej
mod mere lighed i verden. Og det betyder ogsa, at ud-
viklingsgkonomiernes pludselig har fdet en enestden-



de héndsreekning til at udvikle sig endnu hurtigere ved
at heeve landenes intellektuelle kapital og sige farvel til
e@eraen med at veere produktionscentre for Vesten.

ADAPTIV LZERING

Adaptiv leering er en anden potentiel revolution, som
forventes at transformere uddannelsessektoren i de
kommende ar. En af udfordringerne ved det traditionel-
le fabriksagtige uddannelsessystem er, at det ikke er til-
passet den enkelte, men ngdvendigvis ma have en fast
struktur for at favne de fleste. Det har aldrig veeret en
god lgsning. Men det vil eendre sig.

Forklaringen er brug af forskellige former for speciel ud-
dannelsesrelateret software i undervisningen. Princip-
pet er egentlig det samme som bruges af den kommer-
cielle verden her i den digitale tidsalder. Som beskrevet
i INVESTERING juni 2013 om Big Data, sa registreres
alle vores digitale fodspor pa nettet. Ved at registre-
re hvilke sider vi besgger, hvilke
ting vi kegber, hvilke bgger vi leser,
hvad vi forteeller pa Facebook og sa
videre, sd kan virksomhederne teg-
ne et serdeles godt billede af vores
personlige profil. I en sddan grad at
vi f.eks. far reklamer for produkter
og ydelser, der matcher vores ad-
feerd og selv vores Google-sggnin-
ger kan give forskellige resultater
for os hver iser, selv om vi sgger pa
det samme ord.

Adaptive learning software bru-
ger det samme princip. Den aktu-
elt storste stjerne inden for denne
branche er angiveligt det amerikanske Knewton, stiftet
af en mand, der i den grad faldt uden for det traditionel-
le skolesystem, skriver Newsweek for nylig.

Hvis man f.eks. bruger Knewtons MyMath online sy-
stem, sd starter en elev med at lave en test. Idet eleven
leeser teksten, ser videoen og besvarer spgrgsmalene, sa
leeser systemet ogsa eleven — og registrerer hvert eneste
tastaturtryk og hvor hurtigt det gdr — og dermed kon-
strueres en profil af elevens leeringsstil, tavende eller
sikker? Geettende eller omhyggelig? Baseret pé elevens
svar og hvad han gjorde, for han gav svaret, kan syste-
met fortelle for hvert spgrgsmal og hvert et emne i te-
sten, hvor eleven ligger procentmaessigt; hvor hurtigt
han leerte det, hvor godt han er inde i emnet; hvor leen-
ge han vil fastholde det; og hvor sandsynligt det er, at

han ogsa kan lere lignende koncepter, forteller stifte-
ren Ferreira til Newsweek.

Systemets platform danner en personificeret studie-
plan, som er baseret pd den information, og beslutter
derud fra, hvad eleven skal arbejde pa som det neste, og
leverer lgbende nyt indhold, mens fremskridt hele tiden
overvages. Et instrumentpanel viser eleven, hvor man-
ge "mastery points” han har opndet, og hvad han skal
gore som det neeste. Tilsvarende kan lererne se preecist,
hvilke koncepter eleven keemper med og ikke blot om
lektierne er blevet lavet, men ogsd hvor mange forsag,
der blev anvendt pa at lgse hvert enkelt problem, hvor
mange hints, der var ngdvendige, samt hvorvidt eleven
brugte teksten eller videoen med den relevante forkla-
ring.

Et interessant kendetegn ved systemet er, at jo flere men-
nesker, der bruger det, desto bedre bliver det. Og jo mere
du bruger det, desto bedre bliver det for dig.

I traditionel klasseundervisning er
det leererens opgave at sgrge for at
bringe eleverne igennem et bestemt
pensum, og det sker som udgangs-
punkt med samme hastighed for
alle. Reaktionerne pa prover er for-
sinkede og for lektierne er der sjel-
dent nogen tilbagemeldinger at fa.
Nogle elever keder sig, nogle bliver
forvirrede, og nogle misser vigtige
ngglebegreber, falder bagud og far
det aldrig indhentet igen.

Men adaptive learning software
imgdegar netop disse forhold. Ele-
verne kan ga frem i deres eget tem-
po, og de far hints og feedback med det samme. Og lee-
rerne kan bruge tiden i klassen med at mélrette deres
hjeelp til den enkelte eller mindre grupper efter behov.
Et nggleelement i Knewtons system er, at det bruger
analyserne til at holde eleverne motiverede, og det sker
ved at gore opgaverne afvekslende, bl.a. med sjove ani-
merede film indimellem. Fra erfaringerne med compu-
terspil ved man, at s& leenge man holder folk motivere-
de, kan de faktisk holde opmarksomheden i meget stor
grad. Belgnningscentret i hjernen, der udlgser behage-
lige stoffer, er meget aktivt under spil, selv om spiller-
ne faktisk typisk bruger 80 pct. af tiden pa at fejle. Men
stofferne udleses ikke, nar spillerne vinder. Det sker
derimod, nar de gar noget i spillet og afventer reaktio-
nen.




DANSKE PORTEFQGLJEPLEJE PENSION

Y INVES TERINGS-
JSNING FOR
PRIVATE BANKING
<UNDER

Nér dine veerdipapirer overvéiges dagligt, far du bedre muligheder for et
godt afkast. Mangler du tiden eller lysten til at gagre det selv, er Danske
Portefoljepleje Pension en mulighed, der sikrer dig professionel pleje af din
pensionsopsparing, sé der hele tiden er et match i forhold til din risikovil-
lighed og tidshorisont.

Danske Portefgljepleje Pension blev lanceret i tre versioner her i slutningen
af oktober 2013: Pension Classic, Pension Extra og Pension Equities.

Det anbefales, at du som minimum investerer 250.000 kr. for at fa det opti-
male ud af din investering. For Danske Portefgljepleje Pension Extra anbe-
fales dog mindst 500.000 kr. Det skyldes, at denne lgsning investerer i alter-
native aktiver, hvor der seedvanligvis er krav om en minimumsinvestering.
Tal med din raddgiver om, hvilket produkt der passer bedst til din investe-
ringsprofil.

Pension Classic
Aktie- og obligationsbaserede kollektive investeringsordninger, herunder investe-
ringsforeningsafdelinger

Pension Extra

Aktie- og obligationsbaserede kollektive investeringsordninger, herunder investe-
ringsforeningsafdelinger. Kollektive investeringsordninger, der investerer i alternati-
ve aktiver som f.eks. rvarer samt Hedgefonde.

Pension Equities
Aktiebaserede kollektive investeringsordninger, herunder investeringsforeningsaf-

delinger

Danske Capital er kapitalforvalteren bag den nye lgsning samt de nuveerende
Flexinvest Fri- og Danske Portefgljepleje-lasninger. S
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DANICA FOKUSERER
PA FOREBYGGELSE
AF SYGDOM

Sygeﬂavaer koster hvert ar virksomhe&eme mange mi“iarder

kroner, men &et Héloer Danica at kurme |ave om pé meo| sin nye

sundhedsportaL der netop er géet i |u1[ten.

anskerne bliver ofte fremhavet som verdens lykke-

ligste folk. Det er dog en diskutabel pastand, da det
afheenger af mange ting — ikke mindst hvordan lykke
defineres. Men selv om vi maske er blandt verdens lyk-
keligste, sd er det et andet billede, der tegner sig, nar vi
taler om sundhed.
Saledes viser en opggrelse fra OECD, at Danmark ligger
pé en 25. plads ud af de 36 medlemslande, nér det hand-
ler om den forventede levealder. Mens middellevetiden
i Danmark er steget med 6 ar fra 1960 til 2007, er den i
gennemsnit i OECD steget med 10,8 &r.
Ser man pa sygdomsfraveeret pd arbejdspladserne, sé
ligger Danmark nogenlunde pa niveau med de andre ud-
viklede lande. Ikke desto mindre er der hvert &r tale om,
at danskere i arbejde har knap 10 sygedage i gennem-
snit, hvilket svarer til, at der dagligt mangler omkring
120.000 fuldtidsansatte pa de danske arbejdspladser.
Det koster penge. 55 mia. kr. arligt alene til forsergel-
se, beregnede Dansk Arbejdsgiverforening i en rapport
i 2010, og virksomhederne betaler de 40 mia. kr. Dertil
kommer kommer udgifter til vikarer og/eller merarbej-
de til de raske medarbejdere, risici for produktionstab
og manglende leverancer til kunderne. Det er sdledes
oplagt, at hvis man kan forbedre danskernes sundheds-
tilstand, er der mange penge at spare for virksomheder-
ne og samfundet.
Og for at kunne gore det, skal man have et billede af,
hvordan sundhedstilstanden aktuelt er, s& man kan gri-
be ind og lave forebyggelse, der kan give pengene mange
gange igen i det lange lgb. For hver investeret krone far
virksomheden 1,5-12 gange igen ved mélrettede investe-
ringer i sundhedsfremme og forebyggelse.

Danicas Sundhedstjek giver virksomhederne mulig-
hed for at f4 et godt overblik over medarbejdernes sund-
hedstilstand. Det sker via et samarbejde med Sund-
hedsdoktor.dk og gér i farste omgang ud p4a, at alle
medarbejdere tilbydes et online-sundhedstjek. Her skal
medarbejderne besvare en reekke spgrgsmél om bevee-
geapparat, psyke, livsstil samt motivation for at foreta-
ge endringer i livsstil. Pa baggrund heraf kan der teg-
nes en helbredsprofil og en BodyAge for den enkelte, og
der gives konkrete individuelle anbefalinger om sund-
hed, og hvordan man far et sundere liv med eventuelt
personlige mél, der lgbende falges op pé. Kunderne kan
endvidere stille specifikke spgrgsmal til sundhedseks-
perter online.

”Med vores fokus pé forebyggelse vil vi give vores bi-
drag til, at raske danskere forbliver raske. Samtidig for-
bedrer vi vores produkter, hvis uheldet er ude. Fra den
1. november kan vores kunder saledes ringe til os deg-
net rundt og blive hjulpet videre, nar de har brug for de-
res sundhedssikring. Desuden tilbyder vi nu ogsa rad-
givning til vores kunder og deres familie om behandling
i det offentlige sundhedssystem,” forklarer adm. direk-
ter i Danica, Per Kiltgard.

Danica Pension forbedrer i gvrigt Danica Sundhedssik-
ring med bedre behandlingsmuligheder samt skattefri-
tagelse for indbetaling til den del af forsikringen, der
er arbejdsrelateret. Herudover forbedres deekningen ved
tab af erhvervsevne, sa den dakker kunderne bedre i
forbindelse med f.eks. fleksjob.
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PENSIONSOPSPARING
— DET ER DIT ANSVAR




et vakte opsigt i de internationale medier, da Ger-
Dtrude Janeway dede i 2003. Pa det tidspunkt mod-
tog hun nemlig stadig en manedlig check pa 70 dollars
fra The Veterans Administration, en militeerpension fra
hendes afdede mand, der havde keempet pd Unionens
side i den amerikanske borgerkrig, der sluttede i 1865...
Parret havde giftet sigi 1927, da han var 81 r, og hun var
18 — og til sin dedsdag betegnede hun ham stadig som
sit livs keerlighed.
I sig selv er det en fascinerende historie, men i denne
forbindelse skal det ogsa illustrere, at pensionsberetti-
gelsen faktisk spandt over tre d&rhundreder — noget, der
forteeller, hvor langt pensionsforpligtelser kan raekke.
Dette sammen med en masse andre forhold er udfor-
dringer, som pensionsbranchen mé forholde sig til —og
dermed er det ogsd udfordringer for den enkelte pensi-
onsopsparer.

UDFORDRINGERNE

Private pensionsfonde mistede ifslge OECD 23 pct. af
deres veerdi i 2008, og berskrak er naturligvis altid en
skreemmende trussel. Men den stgrste udfordring pa
langt sigt, nar vi taler pensioner, er den demografiske.
Befolkningerne bliver stadigt eldre i de kommende &r-
tier i mange lande — iseer i Vesten, men ogsd mange an-
dre lande, herunder Kina, vil opleve problemet. Det er
en samfundsmaessig udfordring af enorme dimensio-
ner, fordi det pavirker samfundet fundamentalt.

Der vil simpelthen vere feerre hender til at arbejde og
flere til at modtage pension. Baggrunden er, at vi lever
stadig leengere, de store efterkrigsgenerationer begynder
at g& pd pension, og som et resultat af at vi fader langt
feerre bgrn end tidligere, opstar der et langt skeevere for-
hold mellem den arbejdsdygtige aldersgrupe og pensio-

nisterne. Dette vil deempe den globale veekst, og der vil
ikke kunne hentes de samme afkast pa de finansielle
markeder som hidtil.

Hvordan det kan udspille sig, kan man f et indtryk af
ved at se pé Japan. En af arsagerne til den japanske kri-
se gennem de seneste 20 ar med lavveekst og naermest
fastfrossede aktie- og obligationsmarkeder er netop en
“gammel” befolkning, som bruger faerre penge.
Allerede i 2007 kunne Japan bryste sig af verdens aldste
befolkning med 2,7 i arbejde pr. pensionist. En lignende
demografisk udvikling er lige om hjgrnet for mange an-
dre lande. Ifalge FN’s demografiske prognoser var der i
1950 pa globalt plan 12 personer i den arbejdsdygtige al-
der 15-64 &r for hver person over 65 r. Det er i dag faldet
til otte personer og estimeres at falde yderligere til kun
fire personer i 2050. Veerst ser det ud for de rige lande.
OECD-gennemsnittet ventes sdledes at veere lige under
2 i arbejde pr. pensionist i 2050. Danmark vil veere om-
kring gennemsnittet, mens Tyskland og Japan vil vere
hérdere ramt med hhv, 1,7 og 1,23, viser tal fra OECD.
Flere pensionister og feerre til at levere arbejdet og der-
med skattekroner giver udfordringerne i statskasserne,
og disse er i forvejen tynget af ikke blot finanskrisen og
den efterfalgende nedtur (og dermed hgjere geeldsbyr-
der), men ogsa at politikerne i for ringe grad har forméaet
at tilpasse den lgbende politik og lovgivning til den de-
mografiske trussel, som alle vidste 1a forude. Men der er
to knapper at skrue pa: Pensionsalderen og de offentlige
pensionsydelser. I det lys er det mere vigtigt end nogen-
sinde, at man sgrger for at spare op til pension.

RATEPENSION
Du kan indbetale op til 50.000 kr. om aret pa ratepen-
sion og ophgrende livrente. Indbetalingen pé en rate-



ZALDRE BEFOLKNINGER, LANGERE
LEVETID, LAVERE VAKST OG
AFKASTMULIGHEDER SAMT

PRESSEDE STATSKASSER LANGT UD

I FREMTIDEN. DET ER NOGLE AF DE
FORHOLD, SOM MAN SKAL TAGE
HOJDE FOR, NAR MAN TZANKER

pension kan du treekke fra i din personlige indkomst.
I nogle tilfeelde har du mulighed for at opnd en hgjere
skattemeessig veerdi af fradraget for indbetalingen pé ra-
tepension end den skat, du betaler pa udbetalingstids-
punktet.

Praecis hvilken skat, du kommer til at betale p& udbe-
talingstidspunktet, afthaenger blandt andet af, om udbe-
talingen modregnes i offentlige ydelser som f.eks. fol-
kepensionens tilleeg og/eller rammes af udligningsskat.
Derfor kan der ogsé veere tilfeelde, hvor veerdien af det
skattemeessige fradrag for indbetalingen er det samme
eller lavere end den skat, du betaler pa udbetalingstids-
punktet.

Udbetalingerne fra dine ratepensioner skal ske over en
periode pd minimum 10 ar og skal vere afsluttet senest

25 ar efter, du har ndet din pensionsudbetalingsalder. Er
udbetalingen startet, er det muligt efterfalgende at for-
leenge udbetalingen — dog kun sé udbetalingerne slutter
senest 25 ar efter din pensionsudbetalingsalder. Udbe-
talingsperioden kan ikke forkortes. Har du flere rate-
pensioner, behgver de ikke starte udbetaling samtidig.
Hvis du der, inden udbetalingen fra ratepensionen er
startet eller fuldt udbetalt, udbetales den resterende op-
sparing til de personer, du har valgt at begunstige.

LIVSVARIG PENSION

Livsvarige pensioner har de samme skattemessige og
administrative fordele som ratepension i forhold til op-
sparing i frie midler. Livsvarig pension er den eneste
type pension, hvor du kan indbetale ubegreenset med
fradragsret. Fradragsmulighederne ved indbetaling er
som ved ratepension. Og hvad angar beskatning ved ud-
betaling kan der som ved ratepension ogsa ske modreg-
ning i offentlige ydelser.

PENSIONSOPSPARING.

Den store forskel pa livsvarige pensioner og ratepensio-
ner er, at udbetalinger fra livsvarige pensioner sker hele
livet — uanset hvor gammel du bliver. Det giver dig bed-
re mulighed for at planlegge dit forbrug end andre op-
sparingsmuligheder.

Danica Pension har udviklet en livsvarig pension, hvor
du kan sikre, at hele opsparingen pa din livsvarige pen-
sion udbetales til dine efterladte, hvis du der i opspa-
ringsperioden. Dermed kan du udskyde beslutningen
om, hvorvidt du fortsat vil tilknytte garanti og/eller vil
tilknytte eegtefeelledeekning, til det tidspunkt, du gar pa
pension. Beskatningen ved udbetaling ved dgdsfald er
den samme som neevnt under ratepension.

Nér du nar pensionstidspunktet, skal du beslutte, hvor-
dan du vil sammensatte din livsvarige pension. Hvil-
ken pension du skal vaelge, afthenger af, hvordan du en-
sker at fordele udbetalingerne til dig selv, s leenge du
lever, i forhold til udbetalingerne til dine efterladte ved
dit dedsfald.

Dine arlige udbetalinger bliver storst, hvis du vaelger en
livsvarig pension uden nogen form for garanti. Her sker
udbetalingen til dig, sd leenge du lever, men der er intet
til dine efterladte, nér du der.

Hvis du ingen arvinger har — eller dine efterladte er sik-
ret tilstreekkeligt via din gvrige formue — er denne type
pension oplagt. @nsker du at sikre udbetaling til dine
efterladte ved din dgd, skal du overveje, om du skal til-
knytte en garanti og/eller en segtefeelledeekning til din
livsvarige pension.

ALDERSOPSPARING

Aldersopsparing er en simpel og fleksibel opsparings-
form, som aflgser kapitalpensionen, der fra og med i ar
ikke leengere har fradrag for indbetalinger. Du kan ind-



betale op til 27.600 kr. om aret pa en aldersopsparing.
Du skal ikke betale skat eller afgift af udbetalingerne,
fordi du ikke har fradrag for indbetalingerne.

Som det er tilfeeldet med ratepension og livsvarige liv-
renter, skal der kun betales 15,3 pct. i skat af afkastet,
og det gor det til en attraktiv opsparingsform for de fle-
ste. Til sammenligning beskattes afkast af opsparing i
frie midler med 27-43,5 pct. i 2013 (27-42 pct. fra 2014).
En anden fordel ved aldersopsparingen er, at du ikke
selv skal opgere dine skattemeessige gevinster og tab pa
dine investeringer, da det sker helt automatisk som for
andre pensionsformer.

Aldersopsparingen har dog ikke samme fleksibilitet
som frie midler, da den som udgangspunkt skal blive
stdende til pensionsudbetalingsalderen (60-62 &r). P&
pensionsudbetalingstidspunktet bliver aldersopsparin-
gen meget fleksibel. Her kan du heeve opsparingen péa
én gang eller i bidder, og du mé gerne indbetale pa al-
dersopsparingen, selv om du har faet en eller flere ud-
betalinger.

Du kan beholde aldersopsparingen frem til 15 ar efter, at
du har néet din pensionsudbetalingsalder. P4 grund af

aldersopsparingens lave afkastbeskatning og store flek-
sibilitet i pensionsalderen vil det typisk veere en fordel
at bevare aldersopsparingen leengst muligt og i stedet
bruge de frie midler forst.

KAPITALPENSIONEN AFLOSES AF
ALDERSOPSPARING

Fra 1. januar 2013 er der ikke leengere fradrag for ind-
betaling pé en kapitalpension. Sa hvis du plejer at sky-
de penge ind pa en kapitalpension i december, skal du
i fremtiden rette dit blik mod kapitalpensionens aflgser
- aldersopsparingen — som ogsé giver mulighed for en-
gangsudbetaling.

Du kan ogsa bade i 2013 og 2014 &ndre din eksisterende
kapitalpension til en aldersopsparing. I sa fald ngjes du
med at betale en afgift pa 37,3 pct. i stedet for 40 pct. ved
udbetaling af kapitalpensionen pé pensionstidspunktet.
I de fleste tilfeelde vil vi anbefale en s&endring af kapital-
pension til aldersopsparing, men tal med din rédgiver
om netop din situation.

ALDERSOPSPARING

RATEPENSION

LIVSVARIG LIVRENTE

15 &r efter din
pensionsudbetalingsalder

Oprettes senest

15 ar efter din

Kan altid oprettes

pensionsudbetalingsalder

Udbetaling Engangsudbetaling eller sma
portioner i hgjst 15 ar fra

pensionsudbetalingsalder

Lebende udbetaling
i 10-25 &r fra
pensionsudbetalingsalder

Lebende udbetaling
resten af livet fra
pensionsudbetalingsalder

Kan der tilknyttes Nej Ja Ja

forsikringer?

Begunstigelse Ja Ja Ja

Modregning i offentlige Kun efterlon Ja Ja

ydelser

Fradrag ved indbetaling Nej Ja (til og med topskat) Ja (til og med topskat)

Skat ved udbetaling Nej Ja, beskattes som personlig  Ja, beskattes som personlig

Greense for arlig indbetaling  Maks. 27.600 kr. (2013)

Maks. 50.000 kr. (2013)

Ingen greense

Geelder alle ratepens. og
opharende livrenter




BESTEM SELV INVESTERINGER I DANICA SELECT

Hvis du foretraekker at foretage dine egne investe- perter. Hvilken Danica Valg-portefelje Danica anbefaler dig
ringer i enkeltpapirer med pensionsmidler, sé er afheenger meget af din risikovillighed, dine &r indtil pensi-
Danica Select en oplagt mulighed. on og om du gnsker Danica Link med

Danica Select giver adgang til et eller uden udbetalingsgaranti. I Dani-

online investeringsunivers, hvor ca Selv Valg styrer du selv dine inve-
du frit kan handle med veerdipapi- steringer og din investeringsméde. Du
rer pd 17 berser i Europa og Nord- veelger mellem flere forskellige inve-
amerika. steringsforeninger, som er godkendt
Du skal selv investere dine pensions- og lgbende liver vurderet af Danicas
midler via Danske Netbank. Dine ind- eksperter. Og du veelger selv den afde-
betalinger bliver sat ind pa din Sele- ling, dine penge skal investeres i.
ct-konto, hvorfra du selv har ansvaret I Danica Balance er det Danicas eks-
for at foretage alle handler. perter, der foretager investeringerne
Danica Select er et alternativ til tre og samtidig tager hgjde for din alder
andre former for pensionsopsparing i og risikovillighed. Du har selv indfly-
Danica. Danica Link er ogsd for dig, delse ved at veelge en af fem investe-
ringsméder med forskellige aktiean-
dele.

Med Danica Traditionel er du med i

der gnsker indflydelse pa dine egne

investeringer — og her er dit investe-

ringsunivers 45 fonde. Danica Link er

opdelt i to hovedversioner. og Dani- Danica Pensions pulje, hvor investe-
ca Selv Valg. I Danica Valg investerer Danica dine penge for ringseksperter skaffer det bedst mulige afkast. En ydelses-
dig pa den made, du selv har fastlagt med en investerings- garanti er tilknyttet, hvor de garanterede ydelser er beregnet
strategi, som du har udarbejdet sammen med Danicas eks- ud fra en grundlagsrente pa 0,5 pct.

PENSIONSOPSPARING FOR SELVSTANDIGE
(30 PCT.ORDNING)

vis du er selvsteendigt erhvervsdrivende og anven- de nemlig ikke omfattet af loftet pa 50.000 kr. for indbetalin-
der virksomhedsskatteordningen, har du mulig- ger péa ratepensioner.
hed for at spare op til din pension ved at opspare over- Det betyder, at du kan indbetale op til 30 pct. af arets over-
skud i virksomheden. skud pa en ratepension bade i 2013 og 2014. Herefter kan
En anden mulighed er pensionsopsparing. Og her er det du indbetale op til 30 pct. af virksomhedens overskud pé en
vaerd at leegge meerke til seerlige regler, som geelder i 2013 og livsvarig pension og herudover 50.000 kr. pé en ratepension.

2014. Frem til og med 2014 er selvsteendigt erhvervsdriven-
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For nogle ar siden overvejede
Edward Bousa atinvestere i et stort
amerikansk
selskab, der er
langt fremme
inden for ud-
vikling og brug
af LED-tekno-
logi.

Midti finanskrisen var selskabet

i stand til bade at effektivisere sin
forretning og udvide sit marked. Det
er nogle af de egenskaber, portefel-
jeforvalter Edward Bousa kigger
efter, nar han sammen med resten

Knowledge at work

Nar duinvesterer gennem
Danske Invest, treekker du pa
lokal viden fra investerings-
eksperter over hele verden.
Edward Bousa er en af dem.

af teamet fra Boston udvalger sel-
skaber for Danske Invest.

"For at fa et
dybere indblik

i virksomhe-
dens planer

og potentiale
medtes vi med
ledelsen flere
gange og besegte desuden forskelli-
ge u dviklingsafdelinger i selskabet.
Vivurderede, at selskabet havde
potentiale til mere og besluttede at
investere”, forklarer Edward Bousa.

Selskabet kom styrket ud af krisen,

og aktien udviklede sig positivt. [
2012 solgte Edward Bousa selska-
bet med et godt afkast.

"Jeg er overbevist om, at vi ved at
veere i teet kontakt med virksomhe-
derne kan finde frem til dem, som
formar at tilpasse sig markedssitu-
ationen og fa det bedste ud af deres
forretning”.

Fa mere atvide

Mod Edward Bousa og lees mere
om dine investeringsmuligheder pa
danskeinvest.dk

Invest




