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Investering, nyheder og analyser 1 Netbanken

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

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

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

Af pladshensyn bliver vi i Investering en gang imellem nedt
til at skaere i en artikel, som for interesserede laesere kan
veere relevant i en mere detaljeret form. | sddanne tilfeelde

vil vi henvise til en mere uddybende version af artiklen pa
den nyhedsside i Netbanken, som du kommer frem til via for-
neevnte link.

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

| Netbanken finder du ogsa adgang til realtidsnyheder fra
Reuters, analyser af nordiske selskaber fra Danske Equities,
kalender over negletal, begivenheder og selskabsspecifikke
forhold samt Goldman Sachs-portalen. Goldman Sachs er en
af verdens sterste investeringsbanker, og du har via denne
portal adgang til bankens analyser af 2.400 globale aktier,
sektorer, ekonomiske analyser og strategiforslag m.v.
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[LEDER]

| orkanens aje?

Balladen om de finansielle markeder har faet nye, dra-
matiske vers, men melodien er den samme: Det hele er
gaet for godt i for lang tid, og risikoen er blevet under-
vurderet.

Global lavrentepolitik og en buldrende verdens-
gkonomi gennem flere ar veennede investorerne til at
forlange mindre preemier for risiko og gearede investe-
ringer blev udbredt. Kun de feerreste tog de sporadiske
advarsler alvorligt undervejs, selv efter Shanghai-
krisen i februar, for der var jo stadig gode afkast at
hente. Og hvem gnsker at vere en lyseslukker, der
gar forst hjem fra en god fest?

Krisen er udtryk for en normalisering af prisen pa
risiko, som matte komme. Som i 2000, hvor aktiemar-
kedet stod for skud. Denne gang er det ikke aktierne,
der generelt er overvurderede, om end visse dele af
Emerging Markets, har naet niveauer, der naeppe kan
holde. Det er derimod primeert rentebeerende papirer
og fast ejendom, der var kommet for hgjt op.

Et lignende kollaps i det globale finansielle system
sds i 1998, hvor overkebte aktiver i usunde dele af
Emerging Markets startede balladen — og spekulative
hedgefonde accelererede krisen, da de solgte voldsomt
ud af deres gearede positioner rundt om i Emerging
Markets og dermed satte gang i en lavine, som trak de
udviklede bgrsmarkeder med ned. Denne gang er kri-
sen udsprunget i USA, men hedgefonde har igen i hgj
grad medvirket til at forverre situationen.

Spergsmalet er nu, om den finansielle orkan er ved
at aftage, eller om vi er i orkanens gje, hvor der ogsé er
lunt og stille. Rammer orkanen snart igen?

De finansielle meteorologer kan ikke give et klart
svar. Risici pa lan m.v. er i hgj grad blevet pakket ind i
veerd e ivater de senere dr og sendt videre

pé markedet. Dermed godt spredt, ganske vist, men
det betyder ogsé, at ingen har fuldt overblik over
hvem, der har tabt mange penge.

Dette har affgdt en generel mistillid og frygt for
yderligere tab, som delvist har lammet den finansielle
fadekeede - med treegt fungerende penge- og kredit-
markeder til falge iseer i USA og dele af Europa. Ogsa
det danske pengemarked er vaesentligt strammere end
far krisen.

Flere ubehagelige jokere spager i baggrunden.

Fx frygten for en stor banks kollaps. Men den sterste
bekymring knyttes til nedturen pa det amerikanske
boligmarked — som ikke bedres af, at mange potentiel-
le boligkebere nu ikke kan opné lan, samt at en stor
meengde variabelt forrentede lan skal refinansieres til
hgjere renter i ar og naeste ar.

Truslen fra USA’s boligmarked vil ogsa veere der i
2008. Men forelgbig venter Danske Banks gkonomer,
at det verste af krisen er overstdet inden for de neer-
meste maneder. Og selv om de gkonomiske konse-
kvenser kan blive maerkbare, vil de ikke blive dramati-
ske. Holder forventningerne stik, er der basis for, at
obligationsmarkederne igen bliver normale, og den
tendens til rentestigninger vi sa for krisen, vil fortseet-
te. Mens aktiemarkederne over en bred kam kan stige
5-10 pct. herfra inden &rets udgang.

Uanset hvordan det gar, er der en underliggende
global trend, der er sa steerk, at den ikke bliver kvalt
af finansielle kriser og skonomisk afmatning.

Clean Technology rider stormen af og vil i de naeste
mange ar tone frem med stadig sterre vaekst i takt med
klodens uomgeaengelige kurs mod en beeredygtig ud-
vikling. s
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Finanskrise

Danske Banks rentestrateg, Par Magnusson

Balladen om
de finansielle markeder

Som naevnt i forrige nummer af INVE-
STERING bliver de finansielle marke-
der gang pa gang overrasket af chok fra
en uventet kant. Og nu skete det igen.
Mens investorer, analytikere og
gkonomer spejdede i horisonten efter
potentielle risici som olieprischok,
terrorangreb, eskalerende uro i Mel-
lemgsten, lgbsk inflation og en ameri-
kansk recession, s kom overraskelsen
nok en gang fra en anden side. Ganske
vist havde man ogsé de amerikanske
subprimeldn pa observationslisten
over mulige ballademagere, men den
var langt nede. Ingen havde regnet
med, at en ldnemasse, der skgnnes at
udgere 13 pct. af alle udestdende ame-
rikanske realkreditldn, kunne ende

med at skabe s& meget turbulens i det
globale finansielle system, at man be-
gyndte at frygte en global gkonomisk
nedtur.

Men det gjorde det altsd. Subprime-
ldn kender vi ikke i Danmark, men i
USA er det en lantype, der med hgjere
rente tildeles boligejere, der enten
gnsker et hurtigt 1an uden at skulle
blotleegge hele privatgkonomien, eller
ikke opfylder alle de kriterier, som de
»normale« kunder gor.

Finansieringsinstitutterne startede
forst for alvor med at tilbyde lantypen
12001, men ldnenes andel er steget
kraftigt de seneste tre &r og udgjorde i
2006 20 pct. af alle nyudstedte real-
kreditlan. Og med faldende huspriser i
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Denigangveerende kritiske fase pa de
finansielle markeder er en opstramning,
der matte kommme pa et tidspunkt. Deltagerne
pa de finansielle markeder lige fra banker og
hedgefonde til pensionskasser og private investorer
har faet en skreek i livet, som ger, at vi fremover vil se

en mere realistisk vurdering af risiko pa bersmarkedet

USA siden 2006 er det iseer de senest
udstedte lan, der er kommet i proble-
mer i takt med, at beldningen neermer
sig eller endog gar over skorstenen.

Fed-chef Ben Bernanke har skgnnet,
at tab pd subprimelanene udstedt si-
den 2. halvar 2005 vil lgbe op i godt
100 mia. dollars. Det lyder af meget i
danske grer, men er en beskeden drabe
i det globale finansielle hav. Derfor
kan man umiddelbart undre sig over,
at det hele er eskaleret i den grad.

Dervarengang..i2001

Men det er der forklaringer pa. Vi skal
farst tilbage til 2001, hvor verden sta-

dig havde tsmmermeend efter IT-bob-

lens kollaps i 2000. IT-euforien havde



trukket ikke blot teknologiaktierne i
vejret, men ogsd alle aktiemarkeder ge-
nerelt uden tilstraeekkelig fundamental
begrundelse, og nu blev de trukket
med ned igen. Stemningen var dyster.
Investorerne havde lidt store tab. Og
blandt taberne pa aktiekrakket og den
generelle tillidskrise pa aktiemarkedet
var ogsd mange virksomheder, der i
markedseuforien havde geldsat sig i
stor stil og foretaget investeringer, som
nu var skudt langt over malet. En gko-
nomisk krise var pa vej, iseer i USA,
hvor markedet havde veeret mest hy-
sterisk.

For at undga en dybere recession,
satte den amerikanske centralbank
gang i en meget ekspansiv pengepoli-
tik, og den toneangivende rente kom
fra 6,5 pct. helt ned pé 1,75 pct. i lgbet
af 2001 — og endte pd 1,0 pct. i 2003.
Forst i sommeren 2004 begyndte den
amerikanske centralbank igen s& smat
at seette renten op, men det gik lang-
somt, og de lange renter rokkede sig
ikke i perioder, tveertimod.

Den globaliserede verden havde ko-
pieret den ekspansive amerikanske
pengepolitik i sterre eller mindre om-
fang. Verden svgmmede i penge, og
renterne var historisk lave. Det var
igen dejligt at veere investor. 2003 blev
starten pa en ny bulltrend i aktiemar-
kedet, ravarerne buldrede i vejret og
kreditobligationerne startede deres
guldalder. Kreditobligationernes og
realkreditobligationernes rentespaend
til statsobligationerne (som ogsé var
historisk lavt forrentede) blev til sta-
dighed snevret ind.

Investorerne, bade de private og de
professionelle, bankerne, erhvervs-
virksomhederne og hedgefondene,
veennede sig til, at risiko var en by i
Rusland.

En del kritiske rgster advarede om
dette, men gang pa gang matte de san-
de, at investorerne kunne grine hele
vejen til banken. Og de pessimistiske
prognoser for verdensgkonomiens
nere fremtid blev igen og igen manet i
jorden af virkeligheden. Verdensgko-
nomien kgrte i et gear fra 2003-2006,

der var noget ner det hgjeste i 20 ar,
og selv da de lange renter begyndte at
stige i 2006 og andre centralbanker be-
gyndte at stramme pengepolitikken
som den amerikanske, sd var den glo-
bale gkonomi still going strong. Og ak-
tierne var stadig ikke specielt dyre i de
udviklede lande.

Advarselssignalerne

Men visse advarselssignaler begyndte
dog at tone frem. Séledes var husmar-
kedet i USA i 2006 begyndt at falde,
og der blev ogsa snakket en del om de
amerikanske subprimelan, som i for-
vejen havde udvist accelererende
tabstendenser det seneste ar — en
tendens, der ville blive forveerret af
faldende huspriser og de stigende
renter, idet lanene typisk har lav rente
(»teaser-rente«) i de forste tre ér, og
derefter ligger betydeligt hgjere i re-
sten af lgbetiden.

Nogle spekulative in-
vestorer begyndte at
spekulere imod subpri-
melan. Lahde Capital
Management i Califor-
nien tjente fx 83,5 pct. i
de to forste méneder af
2007 ved at leegge sig
short i de lavest ratede
realkreditldn. Og andre
fulgte efter.

Aktierne i Emerging
Markets var generelt steget med langt
over 100 pct. siden 2003 og 14 nu ilde-
varslende tet pa de udviklede landes
P/E-niveau. Nogle steder endda vae-
sentligt hgjere. Som fx i Kina. Shang-
haibgrsen faldt i februar med knap 10
pct. pa en enkelt dag. Og det satte
gang i en mindre berskrise rundt om-
kring pé kloden, og der blev talt en del
om, at krisen var en sund wake-up call
for investorerne, der havde faet et lige
lovlig afslappet forhold til risiko.

Markederne faldt til ro igen. Nogle
investorers lyst til risiko var blevet
dempet, men mange, ikke mindst de
spekulative hedgefonde, fortsatte som
om intet var heendt.

er under pres «

Lavinen rullede

Men lavinen var begyndt at rulle i det
skjulte. Flere af finansieringsinstitut-
terne bag subprimeldn meldte om sto-
re tab, mens flere mindre fonde, der
spekulerede i subprimelan, ogsa led
store tab. Den spirende krise fik for al-
vor nering, da den store investerings-
bank, Bear Sterns, matte lukke to
hedgefonde efter tab pa subprimelan
til en veerdi af 20 mia. dollars.

Nu var balladen for alvor i gang, og
der blev meldt om store tab pa subpri-
meldn hos banker og fonde i bade
USA og Europa. Uroen satte sit praeg
pé aktiemarkederne, som faldt drastisk
over en bred kam, og kreditobligatio-
nerne og realkreditobligationerne (selv
i Danmark) kom ogsé& under pres. Det
samme gjorde Emerging Markets, hvis
valuta-, rente- og aktiemarkeder iser
stod for skud i de lande, der var pree-

» Selv om subprimelan kun fylder en
beskeden del af kreditomradet, s&a har
krisen naet et omfang, hvor alle

risikobasrende instrumenter og papirer

PAR MAGNUSSON,

get af store underskud péa betalingsba-
lancen, dog ikke neer s& meget som un-
der tidligere kriser.

Salgspresset i de finansielle marke-
der generelt tog til, fordi alle nu plud-
selig ville reducere deres risiko. Og i
saddanne situationer far kurserne et
ekstra hardt tryk. Der var en betydelig
flugt fra aktier, realkreditobligationer,
kreditobligationer og ravarer til stats-
papirer. Alt imens hedgefondene ogsa
var i gang med at indfri deres lavt for-
rentede yen-lan, som de i stor stil hav-
de brugt som finansieringskilde til de
spekulative investeringer.

Risikostyring eger salgspresset
Danske Banks rentestrateg, Par Mag-
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Finanskrise, fortsat

»

nusson, peger pa et andet forhold, der
har faet krisen til at eskalere.

»Selv om subprimelédn kun fylder en
beskeden del af kreditomradet, sd har
krisen ndet et omfang, hvor alle risiko-
beerende instrumenter og papirer er
under pres. En betydelig del af forkla-
ringen pa dette skal findes i den made
bankernes balanceopggrelser fungerer
pé. Den gennemsnitlige gearing i en
typisk handelsbank i USA tilstreebes
omkring 10, og det betyder, at nar akti-
verne stiger, s& tvinges bankerne for at
genoprette denne gearing til at kabe
aktiver i et betydeligt omfang, der
langt overstiger den oprindelige kurs-
stigning pa aktiverne — og denne kagbs-
lyst medvirker til at forstaerke stig-
ningstendensen i de pageldende akti-
ver. Og nér aktiver falder, ser vi et
tilsvarende forsteerket salgspres, nér
gearingen skal genoprettes,« siger Par
Magnusson, som tilfgjer, at risikosty-
ringen hos mange professionelle er
med til at ggre salgspresset steerkere i
en nedtur.

Gearingen hos mange professionelle
er nemlig neert knyttet til volatiliteten
pé aktiverne. Nar vi befinder os i en
bulltrend, er volatiliteten typisk lav,
og dermed kan gearingen gges. Om-
vendt, nar markedet gar ned, s stiger
volatiliteten, og gearingen skal ned-
bringes, hvilket medvirker til at fa ak-
tiverne til at falde kraftigere i en krise-
situation.

Dette kan fa dramatiske konsekven-
ser. Aktivpriserne, iser i de mere
komplekse strukturer og derivater, bli-
ver mere uigennemskuelig. Dertil
kommer, at de mulige tab hos modpar-
terne pa markedet bliver umulige at
afdekke, og det heemmer lysten til at
handle. En likviditetskrise kan opsta i
sddan en situation.

Mistillidskrise
Det er her, vi er i dag. Bankerne stoler
ikke leengere pa hinanden som far kri-
sen, og de er ikke begejstrede for at
léne hinanden penge p& pengemarke-
det. De er ogsa bekymrede over, hvor-
vidt andre banker vil stole pd dem,
hvis de selv vil ldne penge af dem.
Det er naturligvis foruroligende, nar

sddan en situation opstar — nar selve
den ldngivende rygrad i gkonomien
neermer sig en diskosprolaps. Det kan
i veerste fald sende gkonomien ud pa
en storre nedtur, hvis krisen udvikler
sig til en credit crunch, hvor der bliver
kamp om den livgivende kapital til er-
hvervslivet og husholdningerne. Og
det var derfor, at centralbanken i USA
for nylig seenkede diskontorenten og
skad penge i pengemarkedet for at fa
gang i det igen.

Det matte ske

Vi er reelt i en situation, som matte
komme pé et tidspunkt. Enhver som
mener, at udlanslysten har veeret
lovlig stor — og det gor mange banker
— burde hilse en opstramning velkom-
men. Bedre nu end senere, hvor uba-
lancerne ville veere stgrre og gkonomi-
en sandsynligvis svagere. Men hvis
sunde banker lgber ind i problemer, og
det bliver sveert for sunde virksomhe-
der at ldne penge, sé vil opstramnin-
gen kunne ggre stor skade pa sunde
dele af gkonomien.

Tidsskriftet The Economist peger
pa, at krisen har afslgret nogle svaghe-
der i fundamentet for det moderne, fi-
nansielle system. De seneste 20 ar har
skabt hidtil uset velstand. I takt med
at veerdipapirer har overtaget bankers
rolle pa mange punkter, er antallet af
potentielle investorer steget, og kapi-
talomkostningerne er faldet — og det er
der kommet meget godt ud af.

Men der er en pris, som ferst nu be-
gynder at blive tydelig. Fordi ldngiver-
ne forventede at veere i stand til at
seelge risikoen for manglende beta-
lingsevne videre til en anden, har de
veeret lemfeldige med at ldne penge
ud i forvisning om, at hvis lantageren
kiksede, skulle en anden samle stum-
perne up. Securitization har nemlig
veeret en voksende trend i en arraekke,
ikke mindst i dette &rhundrede. Det
gar ud pé, at man skaber et finansielt
instrument, et veerdipapir, ved at kom-
binere andre instrumenter som fx real-
kreditlén, og dette veerdipapir seelges
pa bgrsmarkedet. Hvilket ogsa har vee-
ret tilfeeldet med subprimeldn og nor-
male realkreditlén (Mortgage Backed
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Securities, MBS).

Men ikke alle er lige gode til at gen-
nemskue den slags papirer og til at
vurdere risiko. Abenbart heller ikke
ratingbureauerne, som forsggte at rate
subprime pé baggrund af statistiske
malinger af lantagernes betalingsevne
—men denne rating har ofte ramt helt
skaevt.

Ligesom mange investeringsfondes
matematiske modeller ogsa har vist sig
at veere mangelfulde eller snarere veer-
dilgse. Eksempelvis tabte en fond un-
der Goldman Sachs et stgrre belgb, da
deres model fortalte dem, at der var
sket noget, som kun skulle ske en gang
hvert 100.000 ar. Sddanne udbredte
modeller, der tydeligvis har veeret ba-
seret pa forkerte forudseetninger om ri-
siko m.v., har vaeret med til at eskalere
salgspresset under krisen, nar de har
genereret rgde lamper og salgsordrer.

Hvor star vi?

Faktum er, at mange investorer har
kabt papirer med risici, de ikke kunne
overskue og gennemskue. Og i dag har
vi ikke et klart overblik over hvem,
der har tabt penge og hvor meget.

Det er en usikker situation. Og det
er stadig vanskeligt at sige, hvordan
det ender. Som udgangspunkt fasthol-
der gkonomerne i Danske Analyse
imidlertid, at historien bgr f& en om
ikke lykkelig s dog ikke en dramatisk
og fatal slutning — i hvert fald i farste
omgang. Verdensgkonomien er ganske
enkelt i for sund og staerk en tilstand
til, at en starre global afmatning og
kreditkrise bgr blive resultatet. Men
en ting er, hvad der bar ske. Noget an-
det er hvad, der kan ske. Markedet er
meget stemningsdrevet for tiden, og
hvis det gar i den gale retning, kan vi
komme ud i en negativ spiral, som en-
der med en global nedtur.

Néar markedet skifter risikoniveau,
som vi oplever nu, vil det aldrig kun-
ne ske stille og roligt og uden »ofre«.
Og sédan skal det vel ogsa veere. Mar-
kedet leerer af sine fejl. Og kun frygt
vil anspore investorerne til en bedre
og mere realistisk prisfastseettelse af
risiko. De finansielle markeder har
skiftet gear.



Aktier

Aktiemarkedet
rejser sigigen

Uroen pa de finansielle markeder har givet
aktiemarkedet alvorlige knubs, men alt tyder p3,
atinvestorerne kan se med fortrestning pa
resten af aret. De fundamentale forhold er
ganske enkelt for staerke til at det bullmarked,
der startede i 2003, skal slutte nu

Et bullmarked, der startede helt tilbage i 2003, og
for kort tid siden ndede op pé de niveauer, vi sd i
foraret 2000, lige for det hele ramlede. Det burde
maéske i sig selv give anledning til bekymring og
indikere, at aktiefesten nu er slut. Og maske er
den aktuelle finanskrise netop et tegn herpa.
Morten Kongshaug, Danske Banks aktiestrateg, er
ikke i tvivl.

»Dette er ikke starten pa et bearmarked. Det er
en korrektionsfase, som snart er overstiet. Aktier-
ne er ikke dyre, og virksomhedsindtjeningen er
fortsat steerk. Og verdensgkonomien karer i det
hgjeste gear i neesten 40 ar. De fundamentale for-
hold er ganske enkelt for staerke til, at bullmarke-
det er slut nu,« siger Morten Kongshaug.

The end of cheap money

Markedets tilbageslag er derimod en naturlig re-
aktion p4, at investorernes risikovurdering skal
tilpasse sig et gkonomisk miljg, hvor pengene

ikke leengere sidder sa lgst hos bl.a. bankerne.

»Man kan sige, at krisen er et symbol p4, at
den gyldne periode med historisk lave renter og
global pengeoverflod nu endegyldigt er slut. Det
skal investorerne have med i deres fremtidige
overvejelser og risikovurdering, men selv nér det
er indarbejdet, er der basis for, at vi kan se stigen-
de aktiemarkeder resten af &ret,« siger Morten
Kongshaug, der vurderer, at globale og nordiske
aktier vil stige 5—10 pct. herfra inden arets ud-
gang.

Ser vi laeengere frem, er billedet mere mudret,
og aktiestrategen mener, at 2008 vil blive et ar
med beskedne afkast. Vi er nemlig i den modne
fase af en leengere indtjeningsmaessig optur for
virksomhederne, der tog sin start i midten af
2003. Modningen bestar i, at virksomhederne nu
oplever stigende omkostninger pa bade kapital-
fremskaffelse og drift samtidig med, at salgsveek-
sten generelt har toppet.

Jokerei spil

Umiddelbart er der ikke lagt op til en sterre gko-
nomisk nedgearing, men der er flere jokere i spil,
som gor det yderst vanskeligt at forudsige, hvor-

dan det vil gé leengere frem. Fx det amerikanske

husmarked. Hvis den seneste tids fald i huspri-

»

|

MORTEN KONGSHAUG,
DANSKE BANKS AKTIESTRATEG
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Aktier, fortsat

Billigste aktier i mange ar

Forklaring: Figuren viser 12 mdr. forward
P/E for de tre markeder, dvs. hvor meget

Forward P/E
40
35

30

man ved de aktuelle aktiekurser betaler for

en krones forventet overskud et ar frem.

serne fortseetter, kan det ende med, at
de amerikanske forbrugere strammer
livremmen kraftigt ind, hvilket uvee-
gerligt vil have en markant effekt pa
ikke blot USA’s gkonomi, men ogsa
verdensgkonomien.

En anden joker, der kan fa en nega-
tiv effekt pa aktiemarkedet, er de aktu-
elle opstramninger af kreditvilkar, vi
bl.a. kan se gennemfort i markedet for
kreditobligationer. Selvom antallet af
virksomheder, der ikke er i stand til at
overholde betalingsforpligtelserne pa
deres geeld (default raten), er pa det
laveste niveau i 10 ar, s& har subpri-
me-krisen betydet, at markedet nu for-
venter hgjere default rates i de kom-
mende ar, og derfor krever hgjere ren-
tespaend til statsrenter for denne type
obligationsfunding. Dette kan bl.a. be-
tyde, at den meget positive stgtte, som
aktiemarkedet har féet fra kapitalfon-
denes virksomhedsovertagelser i bade
2006 og 1.halvar 2007, falder delvist
bort. Fondene har i 1. halvar 2007 sta-
et for ca. 1/3 af den totale aktivitet i
det globale marked for fusioner og
virksomhedsovertagelser (M&A).

»Generelt ma vi forvente, at aktieaf-
kastene i 2008 bliver mere beskedne
alene pga. kreditobligationsmarkedets
og bankers strammere kreditvilkar«,
siger Morten Kongshaug, og tilfgjer, at
markedet i det naeste halve ar vil veere
optaget af, hvor stor den realgkonomi-
ske konsekvens af kreditopstramnin-
gerne, der for alvor tog fart i juni-juli,
bliver.

Hvis virksomhedernes indtjening
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MSCI Norden -— S&P 500

(herunder naturligvis finansielle virk-
somheders indtjening) viser en svage-
re udvikling end forventet lige nu, vil
det naturligvis seette sit negative praeg
pa investeringsklimaet i aktiemarke-
det.

»Svagheden i det amerikanske hus-
marked, strammere kreditgivning og
en stigning i antallet af selskaber, der
misligholder deres geeldsforpligtigel-
ser, er faktorer, der ikke vil forsvinde,
men komme til at spille en starre rolle
i de kommende kvartaler,« mener akti-
estrategen.

Morten Kongshaug tilskriver dog
kun en sandsynlighed pa 10 pct. til et
scenario, hvor det viser sig, at aktie-
markedets nylige turbulens var starten
pa en leengerevarende nedtur.

»En af drsagerne til denne lave
sandsynlighed er, at global gkonomisk
aktivitet er for hgj til, at aktiemarkedet
kan begynde at inddiskontere eksem-
pelvis en indtjeningsrecession for
2008. De data vi p.t. modtager om-
kring virksomhedernes indtjeningsev-
ne og den generelle makrogkonomiske
udvikling taler fortsat et sprog, der er
langt fra en krisetilstand, og det er vo-
res opfattelse, at vi naeppe ser den sto-
re forveerring i det generelle erhvervs-
klima frem mod arsskiftet 07/08.«

Billigste aktieri mange ar

En anden &rsag til, at den seneste tids
krise neeppe er startskuddet til en stor-
re nedtur, er, at aktierne fortsat er rela-
tivt billige i forhold til obligationer.
Sammenligner man fx afkastet med
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10-drige statsobligationer i OECD (ex.
Japan), sa giver large cap-aktierne det
bedste afkast — 7-8,5 pct. (earnings
yield) mod 4,5-5,25 pct. pa de 10-ari-
ge stater.

Sammenligner man endvidere akti-
ernes aktuelle kurser med den forven-
tede indtjening i det kommende ars
tid, ser aktierne ogséa attraktive ud.
Faktisk handles nordiske og globale
aktier til den laveste forward P/E i
11-15 ar (se figur).

»Samlet betyder en billig veerdian-
seettelse regnet pa forventet indtje-
ning, at vi sandsynligvis ikke vil ople-
ve en stor nedtur 4 la 2000-2002, selv-
om den gkonomiske udvikling skulle
skuffe os. Modsat teknologiboblen i
2000 er aktiemarkedet ikke dyrt pris-
fastsat, nar vi regner pa aktieanalyti-
kernes egne tal,« forklarer Morten
Kongshaug.

Aktieanbefalinger
Morten Kongshaug anbefaler som
udgangspunkt, at man kegber de store
kvalitetsaktier i et marked som dette.
»Kgb kvalitetsaktier. Kgb markeds-
ledere og selskaber, der fortseetter en
tendens med steerk indtjening. Blandt
de aktier, der opfylder disse kriterier
er Svenska Handelsbanken, Nordea
William Demant, TrygVesta, Novozy-
mes, Novo Nordisk, Alfa Laval, Sand-
vik og Nokia,« siger aktiestrategen, der
peger pé Finans, Health Care og Indu-
stri som de mest attraktive sektorer.



Historiske paralleller

Spogelser fra 1998

Den aktuelle uro pa bersmarkederne har flere paralleller til finanskriseni 1998

Investeringsbanken Goldman Sachs mener, at der er vigtige
paralleller mellem den aktuelle situation og leeren fra
finanskrisen i 1997-1998, som kan lere os meget om hvad,
der sker i det aktuelle miljg, og hvad der kan ske i de kom-
mende uger:

e Som i 1998 er de finansielle markeder blevet forstyrret af
adskillige finansielle selskabers kollaps. Denne gang har
det ikke veeret risikable papirer i Emerging Markets, men
subprime-papirer i verdens sterkeste gkonomi, USA, der
har vaeret udlgseren.

¢ 11997 udlgste devalueringen af den thailandske bath en

domino-effekt ved forst at pavirke andre asiatiske marke-

der negativt og siden Rusland og Latinamerika i 1998.

Problemerne i Thailand blev i forste omgang anset for at

veere »hjemmelavede« og uden den store betydning for

resten af den globale gkonomi. Imidlertid blev hele det
internationale, finansielle system involveret efterhdnden
som panikken bredte sig. P4 tilsvarende vis ser vi nu pro-
blemerne i USA’s subprime-sektor sprede sig til de brede-
re dele af virksomhedernes kreditmarked, ikke blot i USA
men ogsé i Europa.

Som det var tilfeeldet i 1998, er der ogséd nu stor usikker-

hed om, hvor dybt problemerne stikker, og hvilke institu-

tioner, der har den sterste eksponering til misligholdte
aktiver. Faktisk kan de darlige aktiver denne gang vaere
langt mere spredte. Mens dette er godt vurderet ud fra et
perspektiv om risikospredning, sa betyder det ogsa, at
praktiske lgsningsmodeller kan blive sverere at koordi-
nere.

Som i 1998 har kreditmarkederne vaeret praeget af likvidi-

tetsopstramninger, hvilket har sendt aktiemarkederne

ned. Swap spreads er nu pa samme niveau som i 1998, og
deltagerne i interbankmarkedet er i stigende grad bekym-
rede for modpartens risiko savel som egne likviditetsbe-
hov. Dette har deempet deres udlanslyst i det helt korte

pengemarked, hvilket har tvunget centralbanker-

ne give markedet likviditetsindspreijt-
ninger af et omfang, der ikke er set
siden WTC-angrebet 11. sep. 2001.
Som i 1998 har der ogsé vaeret en
udpraeget »fligth to quality«, hvilket
har afspejlet sig, at renterne pad man-

ge udviklede landes 10-arige stater
faktisk er faldet. I 1998 var faldet
over 100 bp fra midt-august til star-
ten af oktober. Siden juni i &r er fal-
det forelgbig pa 50 bp for mange pa-
pirer.

e Volatiliteten har néet niveauet fra
1998.

Der er dog ogsd visse vaesentlige for-

skelle mellem 1998 og nu — bl.a. tilba-

gefaldet pa barserne. Far Fed dengang lancerede den forste
af tre rentenedseettelser i slutningen af september, havde vi
allerede set bade Latinamerika, Rusland og det meste af
Asien blive sendt til teelling, og der var spekulationer om
en forestdende devaluering af den kinesiske renmimbi.

I dag er den gkonomiske tilstand i Emerging Markets helt
anderledes sund, og faktisk har store dele af Emerging Mar-
kets hidtil ikke reageret naevnevardigt. Snarere kan man
sige, at deres solide efterspergsel efter eksport har forhin-
dret en dybere gkonomisk afmatning i USA, mens EM-lan-
denes generelle status som nettokreditorer har hjulpet med
at finansiere USA’s underskud pa betalingsbalancen. Det ser
saledes ud til, at Emerging Markets er en del af lasningen
og ikke en del af problemet.

Styrken af Emerging Markets er imidlertid bédde en velsig-
nelse og en forhindring. Den robuste globale veakst her i 2007
betyder, at de deflationere effekter som truede den globale
gkonomi i 1998 er aflgst af inflationsbekymringer, som del-
vist stammer fra solid efterspargsel efter ravarer fra Emerging
Markets. Med Fed stadig bekymret over inflationsrisikoen er
der ikke meget plads til at sleekke renten som i 1998.

En anden vasentlig forskel er sundhedstilstanden i den
amerikanske gkonomi, som pa mange mader var
bedre i 1998, og dermed rustede USA bedre til at
héandtere den finansielle krise. Husmarkedet var
langt sundere, og produktiviteten voksede med en
solid hastighed. I dag er husmarkedet i krise, og
flere indikatorer peger pa en afmatning i produkti-

viteten. Faktorer, som ggr USA’s modstandsdyg-
tighed vaesentlig ringere end i 1998. Faktum er, at
kilden til problemerne i USA i stort omfang er
opstdet i USA, mens de i 1998 udsprang primeert
fra Emerging Markets. USA er med andre ord
mere sdrbar end dengang.
Alle disse forhold betyder, at
man ikke kan lene sig tilba-

ge og regne med at vi

snart er sejlet igennem
det problem-
fyldte far-
vand.




Obligationer

Som udgangspunkt forventer bankens ekonomer, at det veerste af finanskrisen er overstaet inden for det
naeste par maneder uden sterre realekonomiske konsekvenser - og det vil betyde, at der er udsigt til

stigende renter.

Men eskalerer krisen, er det en anden historie

Obhgationsmarkedet
er usikkert

Pengemarkedet, ogsé kaldet interbank-
markedet, er det indbyrdes marked
mellem penge- og realkreditinstitutter
for laneaftaler og rentederivater med
lgbetid pé op til et ar. Pengemarkedet
har det ikke godt for tiden. Det er mere
eller mindre brudt sammen i visse
dele af verden, iseer i USA.

Bankerne stoler ikke rigtig pd hinan-
den for tiden, og er derfor ikke meget
for at ldne hinanden penge. For hvor
mange penge har modparten tabt pa al
denne ballade? Subprimelan, lan til
darlige virksomheder m.v. pakket ind i
strukturerede produkter, tab pa garan-
tier til hejt gearede hedgefonde osv.
vaelter som skeletter ud af skabene for
tiden.

Forelgbig er de helt korte dag-til-dag
renter dog faldet pa plads igen, men
det halter gevaldigt med udlan pa pen-
gemarkedet op til 3 mdr. Det heenger
sammen med, at en vigtig del af mar-
kedet er gaet i std. Normalt kan virk-
somheder, hedgefonde, pengemar-
kedsfonde eller andre, der mangler
kortfristet kapital, skaffe sig denne ved
at udstede sékaldte Asset Backed
Commercial Papers (ABCP), der giver
en lidt hgjere rente end statspapirer
med samme lgbetid. Men lige nu har
investorerne generelt ikke lyst til at
kebe ABCP-papirerne i stgrre stil, for-
di de har breendt fingrene. De kaber i
stedet statspapirerne T-Bills og ngjes
med en lidt lavere rente. Dermed
mangler en vigtig finansieringskilde i
pengemarkedet, og det betyder, at der
er et voldsomt traek péd bankernes kort-
fristede kredit i form af direkte lén.

Bankerne mangler simpelthen i mange
tilfeelde penge for tiden, og nar der er
stor usikkerhed om markedsdeltager-
nes likviditetsberedskab, ldner banker-
ne ngdigt ud, medmindre det er pa
meget kort sigt. Centralbankerne i
USA og Europa, hhv. Fed og ECB, har
forsggt at afbgde dette ved at skyde
mange mia. dollars og euro i systemet
og i USA’s tilfeelde ogsé en lavere dis-
kontorente, som bankerne kan léne til
med sikkerhed i ABCP-papirer.

Men situationen er stadig spendt,
mens finanssektorens aktgrer prover at
fé sig et overblik over situationen.

Hvad ger ECB?

For finansuroen havde ECB tydeligt
tilkendegivet, at det inflationaere pres i
gkonomien ngdvendiggjorde en snar-
lig renteforhgjelse. Markedet troede
det ville finde sted i september, men
det gar det ikke leengere, selvom ECB
ikke har meldt klart ud.

»Hvis ECB mener, at dette er en
fase, hvor risikoen normaliseres, sa
finder der reelt i markedet en opstram-
ning af pengepolitikken sted, en for-
sinket reaktion pa tidligere stramnin-
ger. Den kommer med en accelereren-
de effekt pé et tidspunkt, hvor
vaeksten i gkonomien er lidt aftagen-
de, og derfor kunne det veere en god
idé at vente med en renteforhgjelse. Vi
tror, at ECB veelger at udskyde rente-
forhgjelsen til 1. kvartal i det nye é&r,«
siger Niels-Henrik Bjgrn, senioranaly-
tiker i Danske Analyse.
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Hvad ger Fed?

Hvad Federal Reserve (Fed) angér, har
Danske Banks gkonomer for krisen
skgnnet, at Fed var tvunget til at
stramme renten yderligere af samme
arsag som ECB, men dog forst til neeste
ar. Men heller ikke Fed har veeret ty-
delig i retorikken under krisen. Som
alle andre i markedet vil Fed ogsa ger-
ne have nogle flere fakta pa bordet om
krisens omfang, for man tager et sa
vigtigt skridt som at eendre renten. En
renteforhgjelse synes dog udelukket.
Snarere er det spgrgsmalet, om Fed
senker renten eller ej.

Danske Banks gkonomer vurderer,
at Fed veelger en rentenedsattelse 4 et
kvart procentpoint ved de ordinaere
mgder i hhv. september og oktober for
herved at medvirke til at deempe uro-
en og dermed risikoen for stgrre ma-
krogkonomiske konsekvenser. Jkono-
merne understreger dog samtidig, at
en uendret rente ikke kan udelukkes.

For 2008 skgnnes det sandsynligt, at
den ledende rentesats holdes uendret.

Statsrenter vil stige, hvis alt gar vel
Renterne pa 10-drige statspapirer i
OECD er faldet peent under krisen som
folge af en vis kapitalflugt over i disse
sikre papirer. Men under forudsetning
af, at krisen ikke eskalerer og marke-
derne falder til ro igen, sé& bar statsren-
terne fortsatte den trend de efter flere
ars overraskende tgven havde indledt
for krisen — nemlig opad.

P4 det danske realkreditmarked har
finanskrisen medfert, at rentespeendet
til statsobligationer er udvidet. Men



Markedet venter spaendt pa det naeste treek fra Ben Bernanke, chefen for
USA's centralbank, som pé sin side afventer udviklingen pa markedet.

Ubehagelig joker

Den seneste opgerelse viste et fald i huspriserne pa
3,2 pct. det seneste ar, og vi skal helt tilbage til 1991
for at finde en lignende dyster udvikling pa boligmarke-
det. Stigende boligpriser og givtige konverteringer har
veeret vigtige faktorer i amerikanernes mangearige
forbrugsfest, men det er altsa slut. Rentestigninger og
faldende huspriser er en veesentlig del af forklaringen
pa, at forbrugertillidsindekset for juli (fer krisen) viste

et voldsomt fald fra 111,39 til 105. Og det er veerd at
bide meerke i, idet privatforbruget i USA treekker

70 pct. af ekonomien.

hvis krisen overvindes uden de store
gkonomiske mén, sa vil udsigten til
stigende statsrenter ogsd som udgangs-
punkt betyde, at der er udsigt til sti-
gende realkreditrenter, om end real-
kreditrenternes speend til statsobligati-
onerne vil kunne indsnevres til tet pa
niveauet for krisen.

Hvad angar virksomhedernes ud-
stedte erhvervsobligationer, kreditob-
ligationerne, sd har finanskrisen budt
pé en markant udvidelse af rente-
spaendet i forhold til 10-arige stater.
Dette spaend var bade for Investment
Grade- (de bedst ratede) og High
Yield-obligationerne kommet for langt
ind adskillige maneder for krisen.
Ganske vist har defaultraten, dvs. an-
tallet af virksomheder, der ikke kan

betale af pa deres geeld, nu i lang tid
vaeret pa det laveste niveau i mange ar,
hvilket taler for et sneevert spend —
men dog ikke i det omfang, der var til-
feeldet.

Reaktionen pé kreditobligationer
under krisen har veeret voldsom med
en tredobling af speendet, men siden
er det snaevret ind til lidt over en for-
dobling.

Med udsigt til en gkonomisk afmat-
ning over det kommende ar er der ba-
sis for en stigning i defaultraten, men
ikke i et kritisk omfang. Generelt er
kreditobligationerne understgttet af
gode fundamentale forhold hos virk-
somhederne. Men lige nu er kredit-
markedet géet i std, og udstedelserne
er sat i bero. Ikke noget, der huer de

store kapitalfonde, hvis massive virk-
somhedsopkeb gennem de senere &r
har veeret med til at treekke aktiemar-
kedet. Kapitalfondenes opkeb har i
stor udstraeekning fundet sted ved net-
op storstilet udstedelse af kreditobli-
gationerne, og dermed en massiv
geeldssaetning af de opkabte selskaber.
Isoleret set er det derfor godt for kre-
ditmarkedet, at LBO-aktiviteten er
stoppet, da virksomhederne dermed
ikke bliver geeldsat i samme omfang og
dermed sikres betalingerne til deres
aktuelle kreditobligationsinvestorer i
hgjere grad.

Bemeerk i gvrigt udviklingen i gra-
fen, der viser, at stemningen er bedret
markant omkring kreditobligationerne
pé det seneste.

Kreditobligationernes risiko aftagende, men stadig hej

bp

L +1 std. afv.

-1 std. afv.
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01/07/06
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Et godt »barometer« for stemningen og den skennede risiko om-

kring kreditobligationer fas ved at se pa det sékaldte iTraxx
Crossover-indeks, der er baseret pa en kurv af
50 europeeiske virksomheder i High Yield-segmentet. Indekset

viser preemien (basispoints af hovedstolen), som investori de

underliggende kreditobligationer aktuelt skal betale for at sikre

sig mod misligholdelse af betalingerne fra en af referencevirk-

somhederne iindekset.
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01/07/07
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Aktier

12

Clean Technology

—den grenne guldare

En gren belge skyller over kloden, og det skaber gode veekstbetingelser for

ikke blot de mange virksomheder, der beskaeftiger sig med energi- og milje-

teknologieri en eller anden form, men ogsa deres underleveranderer

Den grgnne bglge er over os. Der er kommet en steerk
international fokus pa global opvarmning og mulighe-
derne for at udvikle alternative energikilder og -tekno-
logier. Alternativerne til de fossile braendstoffer er
mange, men de fleste er endnu ikke tilstraekkeligt vel-
udviklede. Forelgbig skiller tre sig ud:

Teknologien til udnyttelse af vindenergi er den
mest veludviklede, og etableringen af vindmelleparker
kan derfor allerede i dag give et vaesentligt bidrag til et
lands energiforsyning. Som fx i Danmark, hvor gen-
nemsnitligt 20 pct. af vores elforsyning kommer fra
bleesten.

Vindmgller er derfor oplagte vindere pé kort sigt, og
efterspargselen pa globalt plan er da ogsa meget stor i
disse ar. Dette er vindmgllebranchens guldalder, som
dog efter al sandsynlighed vil slutte inden for 10 ér,
nér andre teknologier for alvor drgner forbi i overha-
lingsbanen.

Solenergien er en anden oplagt naturgiven energi-
kilde, som kunne vere et godt bud pa en af dem, der
med tiden slér vindmellerne, hvis synlighed i land-
skabet i sig selv satter en begreensning for popularite-
ten. Solcellernes effektivitet er dog endnu ikke til-
straekkeligt god til, at den producerede energi kan
hamle op med kraftveaerkernes, men i denne sektor gar
udviklingen staerkt med nye rekorder hver maned.

En fordyrende faktor for solcellerne er, at hovedbe-
standdelen i 90 pct. af solcellerne er polysilicium, og
denne ravare er blevet dyr de senere ar. De nye »thin-
film« celler, der kun bruger knap 1 pct. af den normale
siliciummaeengde, har en effektivitet, som naesten er
den samme, og derfor spas disse celler at veere den
umiddelbare fremtids vindere, selv om alt tyder pé et
stort fald i prisen pa polysilicium de narmeste ar.

Den seneste lovende udvikling af solcellerne kom-
mer imidlertid fra nanoteknologiens verden. Séledes
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kunne forskerne pa The National Renewable Energy
Laboratory i Golden, USA, i den forgangne maned de-
monstrere, at silicone nanokrystaller kan producere to
eller tre elektroner pr. foton af sollyset. Umiddelbart
volapyk for leegmand, men denne effekt kan fare til en
ny type solcelle, der bade er billig og mere end dob-
belt sé effektiv som de nuverende solceller. Saledes
vil de kunne konvertere mere end 40 pct. af energien

i sollys om til elektricitet, mens nutidens typiske sol-
paneler i bedste fald sniger sig over 20 pct. og rent teo-
retisk er begraenset til omkring 30 pct.

En anden made at udnytte solenergi er i gvrigt ogsa
deciderede »solparker«, som bestar af store parabol-
formede spejle, som opfanger og koncentrerer sollyset,
hvorved der kan skabes elektricitet.

Solenergien spés et meget stort veekstpotentiale i de
kommende ér i takt med teknologiske gennembrud.

Den mest omtalte alternative energikilde i denne tid er
imidlertid biobraendsel. USA har et mal om, at pro-
duktionen af bioethanol i USA i 2017 skal op pé 35
mio. gallons, hvilket vil svare til ca. 15 pct. af USA’s
benzinforbrug pé det tidspunkt. I EU har man lignen-
de ambitigse mal, som bl.a. gér pa, at mindst 10 pct. af
breendstofforbruget i transportsektoren i 2020 skal
deekkes af biobreendsel.

Forelgbig har den store fokus pé biobrsendsel imid-
lertid haft uhensigtsmeessige effekter, idet prisen pa
korn og majs er steget relativt meget, og der er frygt for
gget afskovning i Indonesien og andre steder.

Udover, at biobreendsel har faet en lidt uheldig
klang som fglge af uhensigtsmeessige sideeffekter ved
at bruge fadevareressourcer som energikilde, s& har
nye forskningsresultater ogsa indikeret, at selve ho-
vedformalet med brug af biobraendsel — nemlig redu-
ceret udledning af CO, — méske slet ikke nés.



Saledes har en gruppe britiske forskere i det ansete tids-
skrift Science netop postuleret, at EU’s ambitigse mal om
brug af biobraendsel i transportsektoren faktisk vil gare
mere skade end gavn, nir man ser pa det samlede CO,-regn-
skab. Forskerne tog udgangspunkt i en bar mark, og bereg-
nede hvor meget biobraendsel en sddan beplantet mark ville
kunne levere, og hvor meget CO,, der ville blive udledt i
produktionen. Disse beregninger blev stillet over for en al-
ternativ beplantning med traeer. Konklusionen var, at et
skovomrade i det samlede billede giver en langt sterre net-
toreduktion af CO, end produktion af biobraendsel.
Forskerne understregede samtidig, at 2. generation af
konversionsprocessen derimod baner vej for langt mere
lovende perspektiver. Iseer hvis man pa baeredygtig vis kan

udvinde cellulosemateriale pa en beeredygtig made fra
skovene uden at gdeleegge jorden og samtidig sikre en
maéde, hvorpé skoven hurtigt gendannes.

Klodens vandproblem
Den grgnne bglge omfatter imidlertid ogséd meget mere end
alternativ energi. Der er inden for iseer det seneste ars tid
kommet fokus pa mange andre forhold, der vedrgrer en
beeredygtig, skologisk udvikling for kloden.

Et af de helt store emner er vand. Global opvarmning pa-
virker ogsa den globale vandforsyning. Effekterne er van-
skelige at kvantificere, men klimaforandringerne vil betyde,
at visse regioner pa kloden vil blive »védere«, mens andre
bliver mere »tgrre«. Generelt vil den globale opvarmning »

Potentialet for bioethanol

Under antagelse af, at man har daskket be-

hovet for fede til mennesker og dyr og ikke
ensker at afskove yderligere omrader, sa
mener konsulenthuset McKinsey & Co,, at
der er tilstraekkeligt med landomrader pa
globalt plan til dyrkning af s& meget korn

m.v., at det kan sikre en ethanolproduktion,
som vil deekke mere end 50 pct. af det glo-

bale behov for braendstoffer i transport-
sektoreni2020.

Den ekonomiske konkurrenceevne for bio-
ethanol afheenger naturligvis af priseni
forhold til benzin. En oliepris pa 40 dollars
pr. tende vil gere det rentabelt med en et-
hanolproduktion pa 70 mio. gallons arligt i

2020 - det svarer til syv gange det nuvee-
rende niveau og 10 pct. af det totale behov
for breendstof til transport. VVed en oliepris
pa 50 dollars, er 30 pct. rentabelt og ligger
olieprisen mellem 70 og 80 dollars, sa vil
ethanoli teorien kunne deekke 50 pct. af
transportsektorens energibehov.

INVESTERING - SEPTEMBER 2007 - DANSKE BANK 13



Aktier, fortsat

»

1\/ahdn%a'ngel

¥ aVidste du..

% at'den svenske atmosﬂrekemil‘ggar,_, o
Svahte Arrhenius -~ der.modtogss W
53 Nobelprisenikemii 1903, for noget 1
“helt andet varden fersteder helt
_tﬂbagé1 1894 beregnede at !aﬁ’g
i menneskets Ud’redhmg]r'ﬁoblede
CO SndRoldet i atmosfaeren ville det 2
Jordens tempera'tur mbd 5—-5 '
' der.! Beregnmgen der, tog over et'
= Soudll, Var sa;pfﬁis at dt#l—eh overeﬁs-
' ste.rr;melsmﬁfed‘de prognoser der
bliver ley_eref"éfnuhdens avancerede
N khmamodeller b

Stres§ per1odev1s vandmangel

eller. utﬂstraekkehg vant!

“meaendde af god kvalitet

¥ u

fore til mere ekstreme forhold med smeltende glet-
schere, udterrede floder, ekstreme og koncentrerede
nedbgrsmengder, forskydninger i regntiden, hyppige-
re og kraftigere oversvemmelser, gget fordampning
osv. Zndringer, der vil pavirke den ulige fordeling af
vand i tid og sted, og som vil vanskeliggere det globale
forvaltningsproblem med vand. De seneste estimater
indikerer, at klimaforandringer vil tegne sig for om-
kring 20 pct. af den forventede stigning i den globale
vandmangel.

Men uanset global opvarmning eller ej er vandpro-
blemet allerede stort og hastigt voksende i takt med
ikke mindst den demografiske udvikling. Vi er i dag
omkring 6,5 mia. mennesker pa Jorden, men progno-
serne indikerer, at vi bliver op mod 4 mia. mere i lgbet
af de naeste 40 ar. Langt den stgrste del af denne be-
folkningseksplosion vil finde sted i udviklingslandene

— de lande, hvor vandproblemerne i forvejen er meget
store.

Udover, at 1,3 mia. mennesker mangler rent drikke-
vand, sa er der 2,6 mia. mennesker, der i dag mangler
adgang til basale saniteere faciliteter. Hvert ottende se-
kund dgr et barn af vandrelaterede sygdomme.

Ogsa i de udviklede lande er der trods diverse tiltag
for at reducere problemet stadig betydelig forurening
fra husholdninger, industri og ikke mindst landbru-
gets gadnings- og plantebeskyttelsesmidler. Australske
forskere fra en lokal vandproducent har i ar sat gang i
debatten, da de ved et pressemgde drak renset kloak-
vand for at demonstrere en ny rensningsmetode. Gan-
ske vist kan man nemlig rense vandet for de fleste bak-
terier og vira, men hormoner og andre rester fra medi-
cinalprodukter har man endnu ikke metoder til at
opfange effektivt — og far det maske aldrig.
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Mere effektiv energiudnyttelse er lesningen pa kort sigt

Det ansete internationale konsulenthus McKinsey & Co.
mener, at en mere effektiv energiudnyttelse med baggrund i
de allerede kendte teknologier til energibesparelser sdsom
isolering, lavenergipeerer, seerlige bygningskonstruktioner,
bedre braendstofekonomi i transportsektoren osv. i en glo-
balt koordineret indsats inden for de nzeste 15 ar vil kunne
reducere energibehovet med hvad, der svarer til 64 mio.
tender olie om dagen - en dramatisk reduktion i betragtning
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af, at det verden aktuelt forbruger omkring 82 mio. tender
olie om dagen.

Beregningerne peger uomtvisteligt i retning af, at man som
investor ikke blot ber rette blikket mod alternativ energi for
at finde de interessante investeringer, men i hej grad ogsa de
selskaber, der direkte eller indirekte er involveret i teknologi-
er, der handler om energibesparelser og -effektivitet.



Det er blevet varmere

Figur: Udviklingen i den globale
middeltemperatup(lufttempe-

raturen ved jord=ogihavover-

fladen) &r for &r sidéRFL860 i
forhold til gennemsnittet for
perioden 1961-1990. Den
rede kurve er en udglatning af
de samme data.

Kilde: Climate Research Unit,
University of East Anglia.

Generelt er de fleste udviklede landes primere vandpro-
blem netop vandkvaliteten, snarere end vandknaphed. Men
med det uhe@mmede forbrug og den alt for lave pris pa
vand, vil den essentielle flydende révare ogsa i de kommen-
de 10-20 &r blive en knap ressource i mange udviklede lan-
de, som i dag bruger 10 gange s& meget vand som udvik-
lingslandene.

Det bunder bl.a. i gdselt forbrug i den daglige hushold-
ning, men iseer landbruget er en storforbruger af vand, og
her er der ogsd meget at hente pd bedre vandingssystemer
m.v. Og sé er der fgdevareproduktionen — den vestlige ver-
dens appetit pd kad kreever meget vand. Men der er ogsé et
stigende problem med infrastrukturen i vandforsyningen.
Estimater i branchen lyder saledes, at man alene i de udvik-
lede lande i de kommende 20 ar er tvunget til at investere i
hundredvis af mia. dollars for at erstatte svigtende infra-
struktur til handtering af vand og spildevand.

Med andre ord er der lagt op til enorme investeringer i ikke
blot deciderede vandproducenter men i hgj grad ogsa de
mange underleverandgrer, som har forbindelse til vandin-
dustrien i en eller anden form.

Affald

Affaldshandtering er et andet vigtigt element i den grenne
bglge. Mange udviklede lande handterer ikke affald pé til-
streekkelig beeredygtig vis, og problemet er stigende. EU-
Parlamentet vedtog for nylig med stort flertal et rammedi-
rektiv for affald, som bl.a. siger, at EU-landenes affalds-
mengde i 2012 ikke ma overstige 2008-niveauet.

En bedre handtering af affald, bl.a. i form af mere gen-
brug, vil ogsé medvirke til at nedbringe CO,-udledningen.
Saledes har England med en gget indsats pa omradet ret be-
set forméet at nedbringe deres CO,-udledning med 10 pct.
Generelt er de mest udviklede lande i EU dog praeget af et »

gtscherei HimalaF\-(a truer drikkevandsforsyhingen
ent af befalkningen'i Kirna og Sydasien i lebet af de neeste

" millioner ubikmeter smeltevand hvert ar. Disse floder inkluderer

blia Kina to sterste floder, Yangtze floden og Den Gule Flotlj,'Ganges
flodem #iindien samt de sterstefloder i Pakistan, Bangladesh og

Burma. Rewters, EN/\
g

INVESTERING - SEPTEMBER 2007 - DANSKE BANK 15



Aktier, fortsat

e 1l'é5elngelig
WerBitet e for-
é’ refﬁ.‘r.t;]ék‘tj\er gar
\ﬂngvm soﬂys‘ i foto-

skerne kom
ud pa at sp

o

Y

dre alternative energikilder:

o]lejeaizip=ots

iKommende ar y
=Geotermisk energi handler om udnytte]

se af varme i jorden, mens vandkraft base-

rer sig pa udnyttelse af vandstrémninger
ved deemninger og floder. Begge energ1for

etninger. Som
te energiivisse
i "-L‘p. -’
' J-ﬂe'l' \ okk O pct. af sit
) med vandkraft.
O‘g nal er ved vand er det ogsa veerd

rolle. Samt

atjhaavne bayeenergl som o0gsa danske
vifksomheder forskeri. Men ogsa her
en kommerciel udnyttelse til konkur-
ncedygtige priser endnu nog1e ar udei

merkraver naturhgws at det enkeltedand "' fremtiden.

f uden at reduBere CO,. v

S— _;-::l“

»

relativt hgjt niveau inden for affaldshandtering og gen-
brug, og det betyder, at det iser er i disse lande, man
finder selskaber med stor erfaring, know-how og kom-
petence inden for miljgteknologi — ogsé i forhold til
verdens ellers mest innovative nation, USA, hvor mil-
joomrédet generelt aldrig har haft hgj prioritet.

De helt store problemer findes i Emerging Markets,
iseer 1 Indien og Kina, hvor den hastige veekst og enor-
me befolkning skaber meget store miljgmeessige pro-
blemer.

Iseer Kina er dag kendetegnet ved affaldsproblemer,
der belaster miljget i en sddan grad, at landet har ud-
sigt til en alvorlig svaekkelse af det gkonomiske veaekst-
potentiale, hvis man ikke for alvor tager fat pa proble-
met. Eksempelvis er grundvandet mange steder sa for-
urenet af kemikalier m.v., at det ikke egner sig til
hverken at drikke eller andre formal.

AFFALDSHANDTERING | EU

Greaeskenland

Irland
England
Italien
Portugal
Spanien
Finland
Frankrig
Luxemborg
Belgien
Ostrig
Tyskland
Sverige
Holland
Danmark
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Hvor finder man det grenne guld?

Selv om biobraendsel har fiaet en massiv politisk op-
bakning i mange lande er det dog naeppe her, at man
som investor skal finde de stgrste guldkorn i den grgn-
ne bglge.

Udover de naevnte problemer med biobraendsel, sa
er det en kendsgerning, at der forskes i alternative
energikilder som aldrig for, og teknologiske kvante-
spring inden for de forskellige nicher kan endre bille-
det markant i de kommende ér.

Det er heller ikke kun blandt de faktiske deltagere i
det globale, grenne kaplgb man som investor skal lede
efter de gode investeringer. Ogsa blandt de mange un-
derleverandgrer, der leverer essentielle komponenter,
produkter og serviceydelser til Clean Tech-selskaber-
ne, kan der vaere guldklumper at finde.

BEn anﬁl sta{’p’é d}n-,den grenne belge
er be‘c!'re a'ffaTasha‘ndtermg SOy b] a EU

¢ sé’temmog.de‘kommende ar flerurder
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Det kan blive meget veerre...

Selv det veerste scenario tegnet af FN's

klimapanel IPCC kan veere for rosenredt.

Saledes viser nyligt offentliggjorte mo-
delberegninger fra britiske forskere, at
de neeste 10 ar bliver meget varme, og
det begynder at ga hurtigt allerede fra
20089, fordi effekten af den menneske-
skabte udledning forsteerkes af samtidi-
ge naturlige feenomener som bl.a. El
Nino-effekten.

Den britiske videnskabsjournalist, Fred

Pearce, deriover 20 ar har skrevet om
klimaforandringer for bl.a. New Scientist
og Guardian, tegner et endnu mere dy-
stert billede i sin bog, The Last Generati-
on. Ser man tilbage i historien indtraef-
fer klimaforandringer nemlig typisk ikke
gradvist, men derimod i pludselige ryk.

I mange tilfeelde er store forandringer i
klimaet saledes sket inden for en perio-
de pa 10 ar eller mindre. Sadanne histo-
riske erfaringer med voldsomme klima-

forandringer og forskydninger i den
klimatiske ligeveegt har IPCC faktisk
ikke med i selv det mest pessimistiske
scenario.

De seneste malinger af isdeekket pa
Nordpolen peger p3, at der er al grund
til pessimisme. Malingerne viser, at

isen gennem de senere ar smelter eks-

tremt hurtigt. Fortseetter dette tempo,

kan Arktis veere isfrit om sommeren al-

lerede om 15-20 ar.

Som eksempler herpa kan navnes:

Compagnie de Saint Gobain — producerer isoleringsmateri-
ale, glas til solcelleindustrien, materialer til styrkelse af
vinger til vindturbiner m.v.

SKF — leverander af kuglelejer til bl.a. vindmglleindustrien

Nexans S.A. — producent af bl.a. kabler til udbygning af el-
net i forbindelse med vindmglleparkers opkobling til forsy-
ningsselskaber.

Hvilke aktier, der vil nyde mest gavn af Clean Tech-bglgen,
er sveert at sige pa forhand. Der er selskaber, hvis aktuelle
styrke, erfaring, visioner og track record ger dem til oplagte
favoritter. Men den videnskabelige og teknologiske udvik-
ling er uforudsigelig, og selv en virksomhed, der umiddel-
bart har de bedste kort pa handen er ikke ngdvendigvis i

Baktener :E r‘a"fr‘a -

baktéhér og‘#‘nra komrﬁa? tﬂ hve1 takt:med den stlge'hd'e
nediinehmng af %etsqhere md]andsvs tindra dg poler
i ogdﬁ?‘kan i veerste fald vise Sig at.vzresrusler mod

1. ,-.ka@alot mennesker mens ogsé dyr 0% planter

N

besiddelse af et beeredygtigt forretningskoncept, en tilstraek-
kelig dygtig ledelse eller den ngdvendige forstéelse for et
marked i veekst. Favoritterne kan derfor i nogle tilfeelde bli-
ve ikke blot indhentet, men ogsa overhalet af dark horses,
eller seette et forspring over styr, sé de bliver opslugt af det
brede hovedfelt.

Et indgédende kendskab til og teet overvagning af udvik-
lingen inden for Clean Tech er den farste essentielle forud-
seetning for at kunne surfe pa den igangveerende trend med
succes — og spredning af investeringerne er den anden.
Langt fra alle private investorer er i stand til at opfylde beg-
ge kriterier, og derfor kan det veere en god idé at kaste blik-
ket pa Danske Banks aktuelle aktieindekserede obligationer
i Clean Technology - Energi & Miljo 2010 (se s. 20) - som et
godt alternativ til en portefalje af enkeltaktier i samme
branche.
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THe Mmﬂmmum Seed Bank Prmect dreve@ﬁhe Royal Botanical
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Pr0]ektet er etableret pa baggrund.afiden g]cﬂza e opuanmﬁ‘lng
soplafiset indsatsen med begraensnmg af udledmngen af
drivhusgasser, vil.sendre okosystemerne markant-«over‘ storeddele
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der forelebig modtaget bidrag fra over 100 lande,og vidt forskehi- d
ge ekosystemer, fra palmeskovene pa MadagasKar til. tundraen 1 :
Alaska.
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Godt kebstidspunkt
for Hess

Olieselskabet Hess integrerer bade produktion og raffi-
nering samt udvinding af olie og andre energiformer. Sel-
skabet har desuden aktiviteter inden for benzintanke og
andre detailaktiviteter.

Hess egede i 2006 omseetningen til USD 28,1 mia. fra
USD 22,7 mia. aret fer og regnskabet for andet kvartal af
2007 viste et resultat pr. aktie pa USD 1,70, hvor kon-
sensus i markedet var pa USD 1,45 pr. aktie.

Triggere for aktien er, at Hess ser ud til at kunne ege
olieudvindingen i den mexicanske golf samt sla egne for-
ventninger om produktionsveekst pa tre til fem pct. arligt.
Desuden tror Goldman Sachs (GS) pa generelt stigende
oliepriser, hvilket naturligvis er positivt for Hess. Derud-
over er det sandsynligt, at selskabet vil deltage i en kon-
solidering af sektoren, Meget tyder derfor pa, at det nu
er et godt tidspunkt at ga ind i aktien.

GS' kursmal pa 12 maneders sigt seettes til USD 73
pr. aktie, og selskabet handles til multipler veesentlig la-
vere end dets konkurrenter. Dog kan denne rabat skyl-
des, at Hess har lavere afkast pa den bundne kapital end
konkurrenterne samt, at selskabet har opgjort kortere le-
vetid for dets aktiver end konkurrenterne.

Risiciene ved Hess er, at selskabet er meget koncen-
treret omkring udvinding af olie og derfor vil blive ramt,
hvis det ikke finder nye felter lebende. Desuden er selska-
bet felsomt over for olieprisen, og hvis man antager, at
den globale veekst er ved at toppe, kan vi se en lavere
oliepris. Medmindre den finansielle krise accelererer
herfra venter Danske Analyse dog ikke en veesentlig glo-
bal afmatning, og ekonomerne tror desuden, vi vil se he-
jere oliepriseri 2008 (se s. 32).
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Store
forventninger til
Wilham Demant

Danske William Demant Holding, WDH, er verdens an-
den/tredjesterste inden for hereapparater, der er sel-
skabets hovedsegment og daekker 90 pct. af salget.
WDH deekker ca. 20 pct. af markedet, som Danske
Equities (DE) forventer vokser 6-7 pct. arligt. WDH
seelger desuden lydmalingsudstyr og andet kommu-
nikationsudstyr.

\WDH's regnskab for arets ferste halvar skuffede mar-

kedet badde med hensyn til omseetning og overskudsgrad.

Desuden steg distributionsomkostningerne hele 12 pct,,
hvilket begrundes med lanceringen af det nye flagskibs-
produkt, Oticon Epog. Ledelsen fastholder dog sine for-
ventninger til helaret, og DE forventer, at WDH faktisk
kan sla disse forventninger. Desuden vil det nye top-pro-
dukt veere inkluderet i regnskaberne fra naeste halvar, og
WODH har allerede meldt ud, at markedet har taget godt
imod apparatet, og at salget folger forventningerne. DE
forventer derfor et resultat fer renter og skatter pa DKK
811 mio. samt en driftsmargin pa 28,5 pct.

William Demant handles i ejeblikket til en forward P/E
pa 23,8, dvs. 23,8 gange vaerdien af den ventede indtje-
ning i 2008, og det er en praemie pa 9 pct.iforhold til
konkurrenten Sonova. Men den senestes sveekkelse af
aktien anser DE for et godt tidspunkt til at kebe op i ak-
tien. DE har Keb pa aktien med et kursmal pa DKK 610.
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Renault kerer sig op i feltet

Den franske bilproducent Renault handles
til en stor rabat i forhold til de andre store
europeeiske bilproducenter, hvilket kan
skyldes, at selskabet endnu ikke har haevet
dets forventninger til arets resultat samt,
at det har investeret for lidt i forskning og
udvikling. Renault ejer store poster i kon-
kurrenterne Volvo og Nissan, der begge
klarer sig godt.

Det forventes, at Renault kan haeve sin
indtjening pa driften med tre pct.i ar, med

fem pct.i 2008 og med syv pct.i20089.
Renault har netop lanceret nye modeller af
klassikerne Twingo og Laguna, som ber
veere med til at ege salget i andet halvar af
2007. | alt vil der komme cirka 20 nye mo-
deller fra Renault i lebet af det neeste par ar.
Renault er i feerd med at gennemfere en
enorm restrukturering, der skal gere kon-
cernen i stand til at levere heje marginer
og samtidig haeve investeringerne i forsk-
ning og udvikling. Desuden ser selskabet

Prosafe i steerk fremgang

Norske Prosafe er verdensledende inden for drift, opbyg-
ning og udlejning af boreplatforme til udvinding af olie og
gas samt til beboelse offshore. Omseetningen vari 2004
pa USD 295 mio. og den estimeres til at blive USD 652
mio. 12007, altsd mere end en fordobling pa fa ar. Drifts-
resultatet for andet kvartali ar endte pa USD 48,8 mio.
hvilket skal ses i forhold til USD 23 mio. i samme periode
sidste ar - en flot stigning, hvilket bl.a. skyldes sterre ef-
terspergsel samt bedre kapacitetsudnyttelse af selska-
bets otte boreplatforme. Desuden har divisionen FPSO
(flydende olieproduktion, dvs. fra et tankskib frem for en
boreplatform) samt udlejning af rigge har klaret sig seer-
lig godt. Derudover har selskabet nu ladet sig registrere
pa Cypern, hvilket betyder reducerede skattebetalinger.

Prosafe udnytter den heje efterspergsel samt de heje
indgangsbarrierer til branchen og star til at opna to
yderst rentable kontrakter indenfor FPSO. Selskabet for-
venter, at markedet for udlejning af boreplatforme fortsat
vil veere steerkt frem til 201 1.

Danske Equities (DE) er enig og forventer hejere dags-
udlejningspriser, og det kan udlese kursstigninger, nar
Prosafe snart skal genforhandle kontrakter for selskabets
rigge i Mexico.

Til gengeeld har Prosafe ikke meldt klart ud om sit syn
pa de langvarige tendenser inden for branchen samt de

vigtige olie- og gaspriser, som pt. trues af risikoen for la-
vere verdensekonomisk fremgang. Danske Analyse for-
venter dog ikke global afmatning og tror pa en oliepriseni
2008, der vil ligge hejere end i ar. Desuden presses om-
kostningerne op af yderligere mandskab samt de hyppige,
ekstremt dyre ombygninger.

DE har Keb pa Prosafe og et kursmal pa NOK 114,20.
Selskabets multipler er attraktive og eksempelvis er P/E-
estimatet for 2007 pa 18,7 for de nuvaerende negletal,
hvilket er en steerk forbedring fra tidligere.
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Renault har minoritetsinteresser.

10/07/07

24/07/07

planen »Commitment 2009¢, eller hvis
kurserne falder i Volvo og Nissan, hvor

DE har Keb pa Renault og saetter fair
value til EUR 150 pa 12 maneders sigt.

07/08/07

de amerikanske lande, hvor det tidligere
har tabt cirka EUR 150 mio. arligt.
De vaesentligste risici ved aktien er, hvis

ne opstillet i veekst- og restrukturerings-

21/08/07

ud tili ar at give overskud pa aktiviteterne i

selskabet ikke kan leve op til forventninger-
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Aktier

Investéri1 Energil & Milje med kapitalgaranti

Danske Bank udsteder aktieindekserede obligationer med
baggrund i 25 selskaber, der alle er beskaeftiget med Clean
Technology i en eller anden form — dvs. alternativ energi,
affaldshandtering eller vand samt underleverandgrer til sa-
danne selskaber.

Danske Bank har tidligere udstedt aktieindekserede ob-
ligationer, der har baggrund i den store fokus péa udvikling
af energikilder og —teknologier, der skal supplere og med
tiden erstatte de fossile breendstoffer for at imgdega den
globale opvarmning. Den globale opmerksomhed omkring
problemet er ikke blevet mindre.

Tveertimod tyder alt pé, at alternativ energi er en vakst-
trend, som vil holde i mange &r. Den globale opvarmning og
de skadelige effekter heraf, ikke mindst pa gkosystemerne
og menneskets landbrug, har gget opmeerksomheden péa
miljgproblemer generelt og en gren balge skyller i gjeblik-
ket henover kloden, mens de udviklede landes politikere,
der fornemmer stemningen, forsgger at tilpasse sig og be-

Her ses en oversi

bude den ngdvendige opbakning.

Alt tyder pé, at Clean Technology er en vedholdende trend
med et meget stort potentiale, og det er pad denne baggrund
Danske Bank nu udsteder to nye aktieindekserede obliga-
tioner (uden kuponrente), hvis veerdi alene athenger af
kursudviklingen i et aktieindeks bestdende af 25 interna-
tionale selskaber, der alle er involveret i Clean Technology i
en eller anden form.

Fordelen ved at investere i et sddant produkt frem for
enkeltaktier er, at risikoen er veesentlig mindre. Dels fordi
produktet er behaeftet med en kapitalgaranti, uanset hvor-
dan kursen pa de 25 aktier arter sig. Dels fordi der er mange
om budet i jagten pa at blive blandt vinderne i miljekapla-
bet, og det er uhyre vanskeligt pa forhand at udpege de al-
lerbedste. Man ber derfor som investor sprede sig over for-
skellige selskaber og forskellige brancher, og dermed kan
man hurtigt na op pa en portefglje af et omfang, der er van-
skelig at overskue for den private investor.

ver de 25 selskaber, der er kernen i Danske Banks aktieindekserede obligationer, Energi & Milje 201 0.

Goldman Sachs/
Firma Primeer notering Danske Equities* anbefaling | Kategori Virksomhedstype
. . . . . . Producent af isoleringsmateriale, glas til bil-, vindue- og solcelleindustrien.

Compagnie de Saint Gobain Frankrig Ingen deekning p.t. Isolering Underleverander til vindmelleindustrien.

Comp. de Saneamento Basico do . . . .

Estado de Sao Paolo USA Ingen deekning p.t. Vand Vandsyningsselskaber, der opererer i Sao Paolo (Brasilien).

Kurita Water Industries Ltd. Japan Neutral Vand Seelger og vedligeholder vandrensningsudstyr og systemer.

Guangdong Investmant Limited Hong Kong Neutral Vel Konglomerat, som bla. har Dongshe Water Supply Project. Dette leverer vand til
Hong Kong, Shenzen og Dongguan regionerne.

Veolia environment SA Frankrig Neutral Affald/vand Verdens sterste vandrensningsfirma. Derudover renovation og infrastruktur.

Tomra systems ASA Norge Ingen deekning p.t. Affald Producerer og servicerer flaskepant/affaldsanleeg.

Waste management inc. USA Neutral Affald USA’s starstg renovat}olnsse]skab. Det opsamlede affald bliver bl.a. genbrugt
eller bruges til fremstilling af energi.

Abengoa S.A. Spanien Seelg Affald Primeert affald og vand, sekundzert fokus pa solenergi og ethanol.

SKF AB Sverige Akkumuler Underleverander | Kuglelejer, underleverander til vindmelleindustrien.

Vallourec S.A. Frankrig Neutral Underleverander | Producent af rustfrie stalrer til brugi bl.a. energisektoren.

Trinity Indu. Inc. USA Ingen deskning p.t. UrsefEverenetr Producent af ttanspprt"[anke til tog og lastbiler, bl.a. ethanol og korntransport.
Producent af tarne til vindmeller.

Nexans SA. Ptz Kab Elinfrastruktur Produ{:ent ‘af bl.a. kgb]er til udbygning af el-net i forbindelse med vindmelleparkers|
opkobling til forsyningsselskaber.

Wesco International, Inc. USA Kab El-infrastruktur Levergndar til elindustrien. VVia 24 datterselskaber deekkes alt fra privat til
forsyningsselskaber.

. . . . Udvikler nye produkter og teknologier inden for alternativ energi

Energy Conversion Devices Inc USA Ingen deekning p.t. Batterier (bresndselsceller, solceller og batterier til hybridbiler).

ABB 1td. Sverige Ingen deekning p.t. Industri Energiteknologi og automation. Underleverander til forsyningsselskaber.

Alfa Laval AB Sverige Kab Il Se]skapet prodgcerer \{armeveksler og separatorer til bl.a. fedevarer/pharma/
vand/olie/kemi-industrien.

Vestas Wind Systems A/S Danmark Keb Vindenergi Udvikler, fremstiller, seelger og markedsferer vindkraftsystemer.

X X . Forsyningsselskab, der fremstiller energi bl.a. via atomkraft og vindkraft.

Iberdrola S.A. SigEIE Keb VG EmETE Opkeb af Scottish Power eger vindportefeljen.

Gamesa Corp Tecnologica SA S Neutral Vindenergi Frt‘emstﬂ]en seelger oginstallerer produkter inden for vindmelleindustrien og
driver vindmelleparker.

Novozymes Danmark Akkumuler Biobraendsel Enzymer til bl.a. ethanolindustrien.

Neste Oil OYJ Finland Kab Raffinaderi Teknik, som giver hej udnyttelse af raolie. Satser pa biodisel p.t. fra bl.a.
plante/animalsk fedt.

Renewable Energy Corp. AS Norge Ingen deekning p.t. Solenergi Specialiseret inden for solenergilesninger.

Solarworld AG Tyskland Neutral Solenergi Fremstiller produkter til solenergiindustrien.

First Solar, Inc. USA Ingen deekning p.t. Solenergi Designer og fremstiller solcellemoduler. Selskabet bruger “thin film”-teknologi.

Suntech Power Holdings Co Ltd USA Neutral Solenergi Kinesisk selskab, der udvikler, fremstiller og markedsferer solenergiprodukter.

* Danske Equities daekker udelukkende nordiske aktier
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Selskaberne i Danske Banks
aktieindekserede obligationer
Energi & Milje 2010
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Produktet udbydes i to versioner: Energi & Milje Basal 2010
og Energi & Miljo Offensiv 2010.

Basal for den mere forsigtige investor udstedes til kurs
100, og investor er garanteret kurs 100, hvis han beholder
papiret til udlgb i september 2010. Den maksimale kurs,
som papiret kan opna ser forelgbig ud til at blive 145 (be-
stemmes endeligt senest d. 25. sep. 2007).

Offensiv er for den mere risikovillige, og udstedes til kurs

Skatteregler

Beskatning af O % KommuneKredit Energi & Milje Basal 2010
og 0 % KommuneKredit Energi & Milje Offensiv 2010
Skattemaessigt behandles obligationerne efter samme regler som
finansielle kontrakter. Kursgevinster og tab pa obligationerne op-
gores efter lagerprincippet, hvilket blandet andet betyder, at urea-
liserede kursgevinster og -tab opgeres ar for ar. Det indebaerer
blandt andet, at investor skal betale skatten af en gevinst, selv om
gevinsten ikke realiseres.

Personer
Kursgevinst er skattepligtig, mens tab kun kan modregnes eller
fratreekkes efter seerlige regler. Skattepligtige kursgevinster, samt
tab der kan fratraskkes, medregnes i kapitalindkomsten.

Tab kan som udgangspunkt kun modregnes i gevinster pa andre
finansielle kontrakter, herunder visse strukturerede obligationer

Neste Oil

First Solar

Iberdrola

Energy
Conversion

Affald

| )

Vallourec Waste Manageme

\Veolia

Abengoa

SBS Sao Paoclo

Kurita \Water

Vestas

Vand

Alfa Laval

Gamesa

Saint Gohain

110, mens den garanterede indfrielseskurs ogsé her er pa
100. Man kan altsé miste op til 10 pct. af den investerede
kapital pa dette papir, hvis kursudviklingen pa de underlig-
gende aktier mod forventning gér den gale vej, men for den-
ne preemie har man til gengeeld opnéet mulighed for, at kur-
sen kan stige op til 190 (fastseettes endeligt 25. sep. 2007).

Tegningsperioden er fra den 27. august til den 21. sep-
tember 2007 (begge dage inklusive).

udstedt den 4. maj 2005 eller senere. Et eventuelt uudnyttet tab
kan fremferes til modregning i senere indkomstar.

| visse tilfeelde kan tabet dog fratreekkes direkte i kapitalindkom-
sten. Tab kan saledes fratreekkes i det omfang tabet ikke oversti-

ger forudgaende indkomstars skattepligtige nettogevinster pa de

naevnte kontrakter, dog ikke tidligere indkomstar end 2002.
Obligationerne kan anskaffes for midler i virksomhedsskatteord-
ningen.

Selskaber, fonde m.v.
Kursgevinster og -tab medregnes i den skattepligtige indkomst.

Pensionsmidler

Hele afkastet beskattes med 15 procent i pensionsafkastskat.
Kursgevinster og -tab medregnes i grundlaget for pensionsafkast-
skat.
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VVaekstfonden

Vaekstfonden
tror pa Clean Tech

Kampen mod global opvarmning kan
vindes pa sigt, men det kraever, at vi
slipper alle kreefter les iiveerkseetter-
universet, siger Veekstfondens
direkter

Vekstfonden har i arenes lob medfi-
nansieret over 3500 virksomheder i de
tidlige udviklingsfaser, og kan bryste
sig af at veere blandt Europas fem mest
aktive investorer i nye vaekstvirksom-
heder gennem de seneste fem ar.

Blandt de trends, som Vekstfonden
har fulgt teet gennem flere ar er biotek-
nologi, medicoteknik samt informati-
onsteknologi og kommunikation. Og
det seneste skud pa stammen er energi
og miljateknologi, som tilsammen gar
under navnet clean tech. Dette nye
omrdade har fondens direktgr, Christi-
an Motzfeldt, stor tiltro til.

Global opvarmning en realitet

»Der er ikke leengere nogen tvivl om,
at global opvarmning er en realitet, og
at de menneskeskabte drivhusgasser
spiller en stor rolle. Og forskningsre-

empler pa Veekstfondens investeringer

sultater fra hele kloden tyder faktisk
pa, at de scenarier, som FN’s klimapa-
nel, IPCC, har ridset op i deres seneste
rapport, meget vel kan blive overgéet
af virkeligheden. Det haster med andre
ord at udvikle energikilder, der er bee-
redygtige alternativer til de fossile
braendstoffer,« siger direktaren.

Han feler sig overbevist om, at ver-
den kan lgse problemet, hvis vi slip-
per alle kreefter 1gs i iveerksaetteruni-
verset. Men det bliver de mest udvik-
lede lande, der skal traekke laesset.

»Jeg tror ikke, vi skal forvente, at
Kina og andre lande, der keemper for
at indhente OECD-landenes gkonomi-
ske niveau, vil leegge sig i front, nar
det handler om miljghensyn. Kina er i
et betydeligt omfang tvunget til det
pga. meget store interne miljgproble-
mer allerede, men den innovative ud-
vikling i det globale billede skal kom-
me fra Europa, USA og Japan,« siger
Christian Motzfeldt, som tror p4, at
den ngdvendige politiske opbakning i
de tre regioner med tiltagende styrke
vil veere til stede.

Raimotech A

Denmark har udviklet en lovende teknologi, en Stirling-

er kan procucere CO,-neutral el og varme af biomasse,

g kokosskaller. Produktet spas en stor fremtid i bl.a.

nomier, hvor ellers uanvendt planteaffald vil kunne

ktion af elektricitet og varme.

roducerer solvarmestyringe

er, plejehjem og spor.

Et kapleb med tiden

Men det bliver et kaplgb med tiden,
som vi efter hans mening et stykke
henad vejen vil tabe, og derfor ma vi
indstille os pa vaesentligt anderledes
livsbetingelser i de kommende genera-
tioner.

»Kendsgerningen er jo, at vi i dag
lever i et oliebaseret samfund, vi er en
oliecivilisation. Olie i en eller anden
form anvendes jo langt fra kun til op-
varmning og transport, men er en sa
essentiel bestanddel i vores dagligdag
og mange produkter, at en transforma-
tion til et samfund baseret pa andre
energikilder og ravarer vil tage mange
ar,« siger Christian Motzfeldt, som an-
ser det for realistisk, at Det Internatio-
nale Energiagenturs prognose om, at
90 pct. af den globale energiforsyning
i 2030 vil udggres af gas, olie og kul,
holder stik.

Brintsamfundet, som nogle har visi-
oner om, ligger efter hans vurdering sa
mange ar ude i fremtiden, at man som
privat investor lige nu ikke skal foku-
sere pa den slags. Man ber i stedet
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Christian Motzfeldt, direkter i Vaekstfonden

koncentrere sig om teknologier, hvis kom-
mercielle udnyttelse ligger teettere pa, hvil-
ket bl.a. geelder solenergi og biobreendsel.

»I den forbindelse er det veerd at nsevne,
at vi adskiller os fra private investorer ved
at vaere saerdeles risikovillige og have en
meget stor tdlmodighed, der kan streekke sig
over mange ar, hvilket heenger sammen
med, at vores investeringer har et samfunds-
maessigt perspektiv.«

Genbrug og vand

Alternativ energi er langt fra det eneste om-
rdde i Clean Tech-trenden, man bgr holde
gje med, mener Motzfeldt. Genbrug vil fx
blive lgftet af ikke blot det voksende behov
for miljghensyn, men ogsa af, at den demo-
grafiske udvikling og udviklingslandenes
kraevende catch-up proces peger i retning af,
at prisen pa livsvigtige révarer vil stige
yderligere i de kommende ar trods de allere-
de hgje niveauer. Det giver store forretnings-
muligheder i genbrug og muligheden for at
skabe nye materialer.

En anden vigtig trend i de kommende ar
vil efter Motzfeldts vurdering have sit ud-
spring i det globale vandproblem. Den ha-
stigt voksende verdensbefolkning kombine-
ret med forurening, klimaforandringernes
pévirkning af nedbers hyppighed, fordeling
og koncentration samt ikke mindst en leve-
vis i den udviklede verden, der er baseret pa
et enormt vandforbrug betyder, at vand i vir-
keligheden bliver en af dette &rhundredes
starste udfordringer. Det giver masser af mu-
ligheder for selskaber, der arbejder med
vand i en eller anden form som fx rensning
af spildevand, hvilket er et af dansk miljg-
teknologis styrkeomrader.

Emerging markets

Udskilningsleb 1 Emerging
Markets forude

Ser vi tilbage péa de seneste 15-20 ar, sa har uro pa de finansielle
markeder altid gjort ondt pd Emerging Markets. Investorerne er
flygtet i stor stil fra de risikable randomrader til sikre havne i de
udviklede landes statspapirer m.v.

Sadan har det ikke veeret denne gang. Til trods for voldsom tur-
bulens i det globale finansielle system og en international bankkri-
se under opsejling, som i verste fald kan ende i en credit crunch og
sende verdensgkonomien til teelling, sa er det kun i beskedent om-
fang gaet ud over udviklingsgkonomiernes aktier, renter og valuta.
Ganske vist er gkonomierne i disse lande langt sundere end for blot
5-10, men det er slet ikke tilstraekkeligt til at “skédne” Emerging
Markets i det omfang, som det har veret tilfeeldet, mener Lars Chri-
stensen, Danske Banks ekspert pa udviklingsgkonomierne.

“Det er bemeerkelsesverdigt, at i en kriseperiode, hvor USA’s og
Europas pengemarked er géet i std, sa har det naesten ikke rert ud-
viklingsgkonomierne. Emerging Markets har slet ikke vaeret udsat
for det pres péa aktier, renter og valuta, som man normalt kunne for-
vente i en sddan situation. Vi befinder os i et fundamentalt skifte —
afslutningen af “easy money”. En global erkendelsesfase blandt in-
vestorerne, hvor det star lysende klart, at de har veennet sig til at
tage for store risici. Carry trades med lén i schweizerfranc eller yen
og efterfalgende investering i Emerging Markets-aktiver har i hgj
grad baret aktier, valuta og obligationer i udviklingsgkonomierne,
og sma chok de senere ar har investorerne blot benyttet til at age
positionerne. Det vil eendre sig fremover. Vi vil se investorerne fa
en realistisk, normaliseret tilgang til risiko — carrystrategier vil spil-
le en langt mindre rolle, og sveekkelse af aktiver i Emerging Markets
vil ikke leengere ses som kgbsmuligheder,” siger Lars Christensen.

Men der er stor forskel pa, hvor det vil ggre mest ondt i de kom-
mende maneder. I Asien er prisfastsaettelsen af aktiver mere reali-
stisk i lyset af de gkonomiske forhold. I Latinamerika er billedet
mere broget. Mens det ser grelt ud i @st- og Centraleuropa.

Vi gar ind i en periode med reprisning af risiko, som vil skabe
en del turbulens pé de finansielle markeder i udviklingsgkonomier-
ne. Det vil ikke ngdvendigvis ske i samme tempo over hele linjen,
men man kan pa forhand fastsla, i hvilke lande, hvor "normalise-
ringen” af aktivpriser i forhold til risiko vil veere mest udpraeget —
nemlig i de lande, hvor de gkonomiske ubalancer er sterst. I en si-
tuation, hvor likviditeten strammes, er der ingen tvivl om, at de
mest "likviditetshungrende” lande er dem med de starste under-
skud pé betalingsbalancen og stor udlandsgeeld. I denne kategori
finder vi Tyrkiet, Sydafrika, Ungarn og Island. Derudover er risiko-
en forgget i de baltiske stater, Rumenien og Bulgarien,” siger Lars
Christensen.

De lande, hvor valutaen og de finansielle markeder generelt un-
derstgottes af staerke fundamentale faktorer er iseer Rusland, Taiwan,
Korea, Malaysia og Singapore.
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Derivater

Borskrise

Hvad betyder volatiliteten for optionsprisen?

Den seneste tids uro péd aktiemarkederne har
generelt haft en veesentlig indvirkning pa aktie-
optionernes pris. Denne artikel saetter fokus pa,
hvorledes uroen pavirker volatiliteten, da prisen
pa fx at forsikre sig mod et faldende aktiemarked
atheenger af, hvor nervgse investorerne er.

Den volatilitet, der bruges i markedet ved han-
del med aktieoptioner er et udtryk for den nerve-
sitet, som praeger investorerne. Jo flere udsving
og jo mere usikkerhed fremtiden forventes at
byde pé, desto hgjere er volatiliteten pa aktie-
optionen — uanset om man er kaber eller selger
af optionen.

Med andre ord s betyder det, at gnsker man
rettigheden til at kebe en aktie (via en kabt call-
option) eller saelge en aktie (via en kabt put-
option) til en given kurs, er prisen pé optionen
over den seneste tid steget i takt med, at volatili-
teten er steget. Set fra optionssaelgers synspunkt
betyder det altsd, at man modtager en stgrre pree-
mie for at indgé en forpligtelse om at seelge en
aktie (via en solgt call-option) eller kgbe en aktie
(via en solgt put-option) til en given kurs.

Udviklingen afspejler, at investorernes frygt
for risiko er steget, hvilket i forbindelse med
optionshandel ikke alene prises ind via udsving
i den underliggende aktie, men ogsé via volatili-
teten.

Hvad er volatilitet?
Der er to volatilitetsudtryk, der er interessante i
denne sammenhang:

1. Aktiens historiske volatilitet — dvs. volatilite-
ten beregnet ud fra aktiekursens historiske
udsving i en given periode.

2. Aktieoptionsvolatiliteten — dvs. den volatilitet

INVESTERING - SEPTEMBER 2007 - DANSKE BANK

- hvad betyder det for priserne pa aktieoptioner?

som optionen handler til, ogsa kaldet den
implicitte volatilitet.

Udtrykker markedets risikovurdering

En hgjere aktieoptionsvolatilitet i forhold til
aktiens historiske volatilitet betyder, at investo-
rerne ser en stagrre fremtidig risiko forbundet med
den underliggende aktie. Dette kan vere i forbin-
delse med en generelt stigende markedsnervgsi-
tet, kommende regnskabsmeldinger, nye produkt-
lanceringer o.lign.

Aktieoptionsvolatiliteten er altsd et udtryk for
den fremtidige risiko, som markedet forbinder
med aktien. Det vil pa denne bagggrund ofte
vaere en god idé at sammenligne den enkelte
akties volatilitetsniveau med den historiske for
at fa et indtryk af den usikkerhed, som markedet
aktuelt knytter til den pageeldende aktie.

I eksempel 1 og 2 sammenholdes to naesten
identiske handelssituationer i Renault. Forskel-
len er dog, at eksempel 1 beregnes med en volati-
litet svarende til niveauet den 20. august — dvs. et
stykke tid efter, at aktieuroen brgd ud. I eksempel
2 tages der ogsd udgangspunkt i forholdene den
20. august, dog med den undtagelse, at volatilite-
ten, der benyttes, er fra for aktieuroen startede.

Aktieoptioner er blevet dyrere

Eksemplerne illustrerer, at en hgjere volatilitet,
som den aktuelle bgrskrise har medfert, betyder,
at aktieoptioner alt andet lige bliver dyrere. En
investor, der forventer, at markedet har overstaet
sin nedtur og vil rette sig herfra, kan udnytte
situationen ved fx at seelge put-optioner og
dermed tjene p4, at volatiliteten er hgjere end
normalt. Dette er dog ikke ment, som en anbe-
faling, men blot en illustration af volatilitetens
betydning for aktieoptioner.



Eksempel 1: Solgt put-option i Renault | Eksempel 2: Solgt put-option i Renault

Den underliggende aktie Renault Den underliggende aktie Renault
Udlebstidspunkt 21.dec. 2007 Udlebstidspunkt 21.dec. 2007
Aftalekursen 90,00 Aftalekursen 90,00
Spotkursen 93,84 Spotkursen 93,84
Volatilitet 34% Volatilitet 25%
Przemie pr. kontrakt 5,00 Przemie pr. kontrakt 3,11
Kontraktsterrelsen 100 Kontraktsterrelsen 100
Underliggende veerdii DKK 500.000 Underliggende veerdi 500.000
Antal kontrakter 7 Antal kontrakter 7
Handles i EUR, der ligger i kurs 7.45 Handles i EUR, der ligger i kurs 7.45
Samlet praemie inkl. omk. i DKK 25.251 Samlet praemie inkl. omk. i DKK 15441
Reel anskaffelseskurs ekskl. omk. 85,00 Reel anskaffelseskurs ekskl. omk. 86,89
Reel anskaffelseskurs inkl. omk. 85,23 Reel anskaffelseskurs inkl. omk. 87,11
Difference til spotkursen inkl. omk. 9,18% Difference til spotkursen inkl. omk. 7.17%

Prisfastsaettelse af optionen afhasnger primeert af:

1) Aftalekursen - jo lzengere veek aftalekursen er fra spotkursen, 3) Aktiens volatilitet - jo sterre udsving der er i aktien,

jo mindre er sandsynligheden for at den nas og dermed bliver jo hejere er prisen for at kebe en option alt andet lige,
preemien lavere. fx frem mod en vigtig begivenhed som et regnskab.
Baggrunden er, at jo sterre udsving, der forventes i den
2) Restlebetiden - man betaler mere for optionen jo leengere den leber, underliggende aktie, jo sterre sandsynlighed er der for,

da der dermed er sterre sandsynlighed for at den opnar veerdi. at optionen nar aftalekursen.

Skatteregler for aktieoptioner
Den skattemeessige behandling af en aktieoption afheenger af, om optionen:
udnyttes, dvs. aktien leveres, udleber uudnyttet eller seelges.

Aktieoptionen udnyttes. Hvis aktieoptionen udnyttes - ved at aktien leveres - sa indgar praamien ved opgerelsen af kebesummen eller
salgssummen for aktien:

Put-optioner Call-optioner
Kebte optioner Praemien fragar i salgssum Preemien tilleegges kebesum
Solgte optioner Praemien fragar i kebesum Preemien tilleegges salgssum

Gevinst og tab pa aktien opgeres efter de almindelige regler i aktieavancebeskatningsloven.

Aktieoptionen udleber uudnyttet. Udleber aktieoptionen uudnyttet, s& er en modtaget praemie skattepligtig. En betalt praamie kan ikke
fratreekkes men kun modregnes efter seerlige regler.

Aktieoptionen seelges. Hvis aktieoptionen szelges, skal gevinst og tab beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter. Gevinst og tab
pa aktieoptionen skal medregnes arligt efter lagerprincippet, hvorved savel realiserede som urealiserede gevinster skal medregnes i
indkomsten. Tab pa aktieoptionen kan alene modregnes efter szerlige regler.
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Pension

Nye regler for

begunstigelse

En af fordelene ved at
indsaette penge pa en
pensions- eller forsikrings-
ordning er, at duuden om
arvelovens normale
fordelingsnegler
bestemmer, hvem der skal
have pengene udbetalt, nar
du der. Pengene udbetales
direkte til modtagerne og
udenom boet og eventuelle

kreditorer

—

I julinummeret af INVESTERING om-
talte vi de vigtigste eendringer i arve-
loven. Her fglger vi op pé den artikel
ved at beskrive de endringer, der er
foretaget i de lovseet, der regulerer be-
gunstigelsesmuligheder pa forsikringer
og pensionsopsparinger. Som arvelovs-
@ndringerne traeder ogsd disse sendrin-
ger i kraft pr. 1. januar 2008. For at
belyse &ndringerne gennemgar vi de
generelle regler i overordnede termer.

Begunstigelse betyder, at du kan
vaelge, hvem der skal have dine forsik-
ringer og pensionsopsparinger udbe-
talt, hvis du dgr, for de er udbetalt til
dig selv.

Udbetalinger til begunstigede sker,
som hovedregel, uden om dagdsboet
og direkte til den begunstigede. Udbe-
talingen er derfor, ogsé som hovedre-
gel, beskyttet mod afdgdes kreditorer.

Kredsen af mulige begunstigede er
forskellig, alt afheengig af om vi taler
skattebegunstigede opsparinger og for-
sikringer eller ej. Kredsen for de skatte-
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begunstigede ordninger er den snavre-
ste. I denne artikel ser vi primeert pa
pensionsopsparinger og forsikringer
med fradragsret og dermed pé den
snavre kreds af mulige begunstigede.

Nar du skal indsette eller eendre en
begunstiget kan du veelge mellem

e Naermeste pargrende

e Seerligt navngivne begunstigelser

Hvem daskker

»naermeste parerende« over?

Efter 1, januar 2008 deekker naermeste

pargrende over fglgende personer i

prioriteret reekkefolge

e din egtefelle eller registrerede
partner

e din samlever,
— hvis I pa dgdsfaldstidspunktet le-
ver sammen pé feelles bopael og har,
venter eller har haft barn sammen
— eller har levet sammen i et aegte-
skabslignende forhold pa feelles bo-
peel i de sidste to ar far dgdsfaldet



e dine livsarvinger, det vil sige dine
born — hvis de ikke lever, er det dine
bgrnebgrn etc.

e dine arvinger ifelge testamente

e dine arvinger ifglge loven.

Eks. En person, der har »na&rmeste pa-
rgrende« stdende i sin kapitalpension,
dgr — begunstigelsen er indsat efter 1.
januar 2008. Ved udbetaling undersg-
ges, om der er en @&gtefeelle. Er der det,
udbetales pengene efter statsafgift til
aegtefeellen. Er der ingen aegtefaelle,
undersgges det, om der er en samle-
ver, der opfylder et af de to naevnte
krav. Er der det, modtager samleveren
pengene efter statsafgift og boafgift. Er
der heller ingen samlever, udbetales
til bernene efter statsafgift og boafgift
0osv.

De nye sendringer i loven medferer alt-
sd, at samlever kommer ind i begrebet
»neermeste pdrerende«, hvis der ikke
er en agtefeelle. Det betyder ogsd, at
din samlever far fortrinsret til udbeta-
lingen frem for dine born, hvis du veel-
ger »naermeste parorende« efter 1. ja-
nuar 2008.

Er »neermeste pargrende« indsat pa
din pension for 1. januar 2008 omfat-
ter den fortsat ikke samlever, som for
beskrevet. @nsker du det, skal du efter
1. januar 2008 anmode om at f& &n-
dret neermeste pargrende til ogsa at
omfatte samlever.

Individuelle begunstigelser

For den gvrige kreds af mulige perso-

ner, der kan begunstiges individuelt,

er der ikke sket eendringer. Det er fort-

sat falgende:

¢ din egtefelle eller registrerede
partner

e dine livsarvinger ( bgrn, barnebgrn
etc.)

e din tidligere aegtefeelle eller registre-
rede partner

¢ din samlever og dennes livsarvinger

e dine stedbgrn og deres livsarvinger.

I denne forbindelse defineres en sam-
lever som en navngiven person, man
har feelles bolig med pa indseettelses-
tidspunktet. Du kan dog kun begunsti-
ge én navngiven samlever, selvom fle-

re personer eventuelt opfylder defini-
tionen.

Du kan frit veelge mellem ovenstdende
personer og ogsd veelge en livsarving
frem de andre eller deling af udbeta-
lingen i forskellige forhold mellem de
enkelte personer

Indsetter du en seerlig navngiven be-
gunstiget, anbefaler vi, at du ogsa tager
stilling til, hvem der skal have udbeta-
lingen, hvis den begunstigede skulle
vaere dgd samtidig eller far dig.

Saereje eller bandlaeggelse

Loven er nu bragt i overensstemmelse
med hidtidig praksis saledes, at du har
mulighed for i begunstigelsesbestem-
melsen at indsette, at udbetalinger fra
dine forsikringer eller pensioner skal
veere sereje eller bandlegges for den
begunstigede.

Onske om udbetaling

til dedsboet i stedet

Onsker du efter loveendringerne, at
pengene fra din forsikring eller pen-
sion skal udbetales til dit bo, skal du
aktivt veelge ingen begunstiget. Be-
meerk dog, nér pengene udbetales til
boet, er de ikke beskyttet mod even-
tuelle kreditorer.

Anfaegtelse af begunstigelse.

Efter de nugeldende regler kan en
tvangsarving (segtefeelle eller bgrn)
anfeegte en begunstigets ret til udbe-
taling, hvis den begunstigede ikke er
tvangsarving og ikke er indsat som
uigenkaldelig begunstiget. Tvangsar-
vinger kan séledes ikke anfaegte hinan-
den. Efter 1. januar 2008 er reglerne
sdledes:

Er der indsat en begunstiget pa for-
sikringen eller pensionen, kan det an-
feegtes af en tvangsarving. Det geelder
ogsd, selvom den begunstigede er
tvangsarving, og selvom begunstigel-
sen er uigenkaldelig. Anfeegtelse skal
ske inden et ar efter dedsfaldet.

Hvis begunstigelsen anfaegtes, kan
den begunstigedes andel af udbetalin-
gen reguleres, hvis begunstigelsen vur-
deres at veere urimelig i forhold til seg-
tefeellen eller en livsarving. Regulerin-
gen sker ved dom.

Skifteretten vil bl.a. leegge veegt pd

* baggrunden for indseattelsen af den
begunstigede

o pgtefeellens, livsarvingens og den
begunstigedes gkonomiske behov

e omstendighederne i gvrigt

Det belgb der efter reguleringen kan
tilfalde esegtefeellen eller en livsarving,
kan dog ikke overstige det belgb, som
den pageldende ville have faet som
boslod og/eller tvangsarv, hvis penge-
ne i stedet indgik i boet.

De nye regler for anfegtelse af en
begunstiget geelder ikke for begunsti-
gelsesindsattelser, der er oprettet for
den 1. januar 2008, hvis begunstigel-
sen er uigenkaldelig, eller den begun-
stigede er tvangsarving.

Forsikringer, hvor der ikke er fradrag
forindbetalingen
Har du en forsikring, hvor der ikke
er fradrag for indbetalingen, kan du
veelge at begunstige dine »naermeste
pargrende« eller at indsaette en seerligt
begunstiget. Og her er der ingen
begraensninger for, hvem du kan ind-
sette som seerligt begunstiget — du kan
f.eks. begunstige foreninger eller per-
soner, du ikke er i familie med. Penge-
ne udbetales direkte til den eller de
begunstigede uden om dit bo.
Reglerne om anfaegtelse af begun-
stigelse og reglerne om uigenkaldeligt
begunstigede geelder ogsa for forsikrin-
ger uden fradrag for indbetalingen.
Onsker du at vide mere sa kontakt
din pensionskonsulent i Danske Bank.

Tilbagekaldelse og aendring
Begunstigelser kan til enhver tid tilba-
gekaldes og eendres pa samme made,
som de er oprettet.

Uigenkaldelige begunstigelser
Har du indsat en uigenkaldeligt begun-
stiget, kan du kun i begreenset omfang
selv disponere over pensionsordnin-
gen. En reekke dispositioner vil derfor
kreeve, at du far skriftligt samtykke fra
den begunstigede - f.eks. hvis du vil
&ndre begunstigelsen, haeve pensio-
nen fer tid eller opsige forsikringen.
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Skat - Bolig

Ny skatteafgerelse eger fradrags-

muligheder for renteswaps

Skatteradet har for nylig slaet fast,
at erhvervsdrivende personer kan
fradrage tab pa renteswaps, som
anvendes til at @ndre renten pa
erhvervsmaessige 1an fra fast rente
til variabel rente. Afgerelsen skaber
klarhed om beskatningen og giver
erhvervsdrivende bedre muligheder
for at foretage afdaekning af rente-
risici.

Skattemyndighedernes praksis om
beskatningen af renteswaps med til-
knytning til erhvervsmaessig virk-
somhed har hidtil veeret noget uklar
og svingende. Med den seneste afgg-
relse fra Skatterddet er der endelig
blevet skabt klarhed pa omrédet.

Den konkrete skattesag

I sagen, som Skatteradet tog stilling
til, pateenkte en erhvervsdrivende
person at kgbe en udlejningsejen-
dom, som skulle finansieres med et
4. pct. fastforrentet obligationslan pa
6,7 mio. DKK. Samtidig med optagel-
se af lanet skulle der indgés en 5-drig
swapaftale med en hovedstol pa sam-
me belgb som lénet.

Ifalge swapaftalen skulle den er-
hvervsdrivende modtage en fastrente
i DKK pa 2,85 pct. af hovedstolen
mod at betale en variabel rente i CHF
pé 0,99 pct. Herved ville den er-
hvervsdrivende reelt opné, at renten
pé lanet blev @endret fra en fast rente
til en variabel rente.

Skattereglerne om
finansielle kontrakter
Finansielle kontrakter, herunder ren-
teswaps, beskattes efter lagerprincip-
pet. Det betyder, urealiserede gevin-
ster og tab skal medregnes érligt skal
medregnes ved indkomstopggrelsen.
Personer kan som hovedregel kun
fratreekke tab pa finansielle kontrak-
ter i seerlige tilfeelde. For finansielle
kontrakter, der har tilknytning til er-
hvervsmaessig virksomhed, gaelder

dog, at tab altid kan fratreekkes. Der-
for er det helt afggrende for investor
om eksempelvis en renteswap har
tilknytning til erhvervsmaessig virk-
somhed. Det var dette spegrgsmal
Skatteradet skulle tage stilling til.

Skatteradets afgerelse

I den konkrete sag mente skatteadmi-
nistrationen, at swapaftalen ikke
skulle anses for at have tilknytning
til erhvervsmaessig virksomhed. Det
ville betyde, at et tab pa kontrakten
ikke kunne fratraeekkes direkte. Be-
grundelsen var, at swapaftalen ikke
kunne afdekke en gkonomisk risiko,
nar swapaftalen betgd, at renten pa
lanet blev &ndret fra at veere fast
(kendt risiko) til at veere variabel
(ukendt risiko).

Skatteradet fulgte imidlertid ikke
administrationens indstilling, men
fandt, at swapaftalen netop havde
tilknytning til erhvervsmaessig virk-
somhed. Skatterddets begrundelse
var, at formélet med swapaftalen var
at fa en lavere rente pa lanet, og at
der dermed ikke var tale om valuta-
spekulation. Nar lanet er erhvervs-
maessigt, sd er renteswappen med
andre ord ogsa erhvervsmassig.

Konsekvenserne af

Skatteradets afgerelse

Skatteradets afgarelse indeberer, at
erhvervsdrivende personer har bedre
muligheder for at foretage afdeekning
af renterisici end tidligere, herunder
ved hjeelp af rente- og valutaswaps at
gé fra fast til variabel rente.

Det er dog et krav, at swapaftalen
har tilknytning til det erhvervsmaes-
sige lan, dvs. at swapaftalens hoved-
stol og lgbetid normalt ikke méa over-
stige lanets hovedstol og lgbetid.

Er disse betingelser opfyldt kan en
erhvervsdrivende altid fradrage et
eventuelt tab pd swapaftalerne.

Det ligner en
blad landing pa
bohigmarkedet

De seneste tal fra Danmarks Statistik
bekreefter, at vi har set toppen pa bolig-
markedet. Saledes viser tallene, at pa
landsbasis er huspriserne usendrede i
arets forste kvartal i forhold til 4. kvar-
tal 2006 - og ligger dermed fortsat be-
skedne 1 pct. under toppeni 3. kvartal.

Husprisernes status quo i dette ars
forste kvartal pa landsplan deekker dog
over prisfald i og omkring hovedstads-
omradet.

Pa ejerlejligheder er priserne pa
landsplan faldet med 3,4 pct. i forhold
til 4. kvartal 2006. Ogsa her er faldet
koncentreret i hovedstadsregionen, og
samlet set er ejerlejligheder nu faldet
med 6,3 pct. siden toppen i sommeren
2006. Dengang toppede ogsa sommer-
huspriserne, som faldt med 2,8 pct.i 1.
kvartal og dermed ligger 5,7 pct. under
toppen.

Vender vi blikket mod handelsaktivi-
teten er der heller ingen tegn pa, at
stemningen er vendt. Der er tale om
saesonkorrigerede fald i savel salget af
huse som ejerlejligheder. Niveauet eri
ojeblikket pa det laveste niveau siden
1993 - der hvor den seneste boligkrise
sang pa sidste vers.

Kigger vi pa det brede husmarked, sa
tegner det dog fortsat til en rimelig bled
landing, mens markederne for som-
merhuse og ejerlejligheder ser noget
mere sarbare ud. Faldene her skal ses i
lyset af, at priserne ogsa steg veesent-
ligt mere pa disse delmarkeder - og
den stigende rente har sterre effekt, da
markederne ogsa i et vist omfang har
veeret preeget af mere spekulativ ad-
feerd. Det geelder ikke for husmarkedet
- som derfor ogséa ser ud til i sterre om-
fang at kunne undga egentlige prisfald.
Tallene fra Danmarks Statistik giver
derfor grund til behersket optimisme
med hensyn til boligmarkedet. Det ser
altsa ikke sé& skidt ud - som det ellers
er blevet udlagt af nogle.




Investeringsbeviser

Det nordiske aktiemarked udger kun
lidt over tre procent af veerdien af det
globale aktiemarked. Men set ud fra et
investeringsmeessigt synspunkt er om-
radet alligevel interessant. Norden er
en af verdens mest velstdende regio-
ner. Vores velstand skyldes bl.a., at vi
i Norden har vaeret dygtige til at til-
passe os globaliseringen — man kan
sige, at vores begraensede stgrrelse har
tvunget os til at abne os over for om-
verden. Det har de senere ar skabt en
gunstig situation med hgj beskaeftigel-
se og steerk gkonomisk vaekst, og den
udvikling er ogsa kommet selskaberne
i regionen til gode.

»Nordiske virksomheder er dygtige
til at se ud over nationale landegreen-
ser. Modsat deres centraleuropeeiske
konkurrenter har nordiske virksomhe-
der ikke et stort hjemmemarked, de
kan afseette deres varer pa. Hvis de vil
vokse sig sterre, er de ngdt til at bevee-

Parcelhuspriserne - udvikling fra 1. kvartal til 2. kvartal

ge sig ud i verden. Derfor er Norden i
dag hjemsted for en raekke af verdens
ferende virksomheder,« siger senior
portefaljeforvalter Max Jul Pedersen
fra Danske Capital, som skal styre
portefgljen i den nye investerings-
afdeling, DI Norden.

I Norden som helhed findes virk-
somheder — sével store som sma —
inden for stort set alle brancher og
sektorer, men der er stor forskel pa
sammensgtningen i de enkelte lande.
Det danske aktiemarked har saledes en
reekke stgrre selskaber inden for medi-
cinalsektoren. Til gengeeld har vi in-
gen stagrre producenter af telekommu-
nikationsudstyr som fx Sverige. Fin-
land har en raekke selskaber inden for
skov- og papirbrug, og i Norge har
man en overvaegt af energiselskaber,
anfert af Statoil. Tilsammen giver det
et attraktivt miks af brancher og flere
temaer at spille pa, nar portefgljen

Kvartalsvis veekstrate (%)

Kvartalsvis vaskstrate (%) Bemaerk, at Realkreditradets | >3
. W 1ti13
: f:::; tal vedrerer 2. kvartal. O otill
. o W -3til-1
0 oti1 Det skyldes, at Realkreditradet !
W -3til-1

W -5ti1-3

"“ henferer handelsprisen til den
dato, hvor lanet udbetales.
Hvilket gennemsnitligt er

1,5 maned efter kebsaftalens
underskrivelse, som Danmarks
Statistik baserer sine tal pa.

skal sammenszttes.

»Set med investeringsbriller er det
attraktive ved Norden iser, at de fire
starste nordiske markeder tilsammen
rummer flere forskellige typer indu-
stri, der supplerer hinanden godt. Det
giver os en bred vifte af muligheder,
nér vi skal udveelge de mest attraktive
aktier og sammensaette portefgljen,«
siger Max Jul Pedersen.

En investering i DI Norden giver ad-
gang til de forende virksomheder i re-
gionen. Det er bl.a. Ericsson, en af ver-
dens starste virksomheder inden for
telekommunikation, finske Nokia, der
star bag hver tredje solgte mobiltelefon
i verden, Danske Bank og Hennes &
Mauritz, men ogsd mindre og speen-
dende selskaber, der vurderes som at-
traktive investeringer. Norden er altsa
en adgangsbillet til en reekke brancher
og industrier, der ikke findes pa det
hjemlige aktiemarked.

Ejerlejlighedspriserne - udvikling fra 1. kvartal til 2. kvartal

Kilde: Realkreditradet
og egne beregninger
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Kort nyt

30

Demografisk
udvikhng giver
lavere renter

@konomer pa universitetet i
Mannheim i Tyskland har bereg-
net, at de lange renter isoleret set
vil falde med knap et procent-
point inden for de kommende 20-
30 ar i takt med aldringen af Jor-
dens befolkning i de udviklede
lande. Begrundelsen er, at &eldre
mennesker har stgrre opsparinger
end de yngre, sa flere eeldre men-
nesker betyder en stgrre opsparet
sum, og det vil presse forrentnin-
gen ned.

Sterrelsen betyder faktisk noget

Historien viser, at small cap-aktier klarer sig darligere end
large caps, nar volatiliteten i markedet stiger. Nu oplever
vi det samme menster igen. Eksempelvis har det britiske
FTSE 100-indeks, som bestar af Storbritanniens 100 ster-
ste selskaber, slaet small cap-indekset med mere end seks
procentpoint siden februar.

Det finansielle tidsskrift Investor’s Chronicle peger pa, at
dette er en klar afspejling af, at volatiliteten er steget siden
februar, hvor et skarpt dyk pa Shanghai-bgrsen skabte al-
vorlige bglgeskvulp pa verdens gvrige aktiemarkeder. Begi-
venheden fik investorernes til at tage deres risikoaversion
op til revision — en proces, der har vaeret i gang siden og
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Nogle virksomheder klarer sig bedre end
andre. For aktieinvestoren er det natur-
ligvis vigtigt at kunne skelne skidt fra ka-
nel og pa forhand identificere de karakte-
ristika for et selskab, som gar det til en
vinder. Men blandt de gode selskaber er
der ogsa nogle, der skiller sig ud — de helt
exceptionelle. Forskerne Christian Stad-
ler, Hans Hinterhuber og Franz Mathis
har gennem de seneste fire ar staet i spid-
sen for et forskerhold, der satte sig for at
finde ud af den hemmelige formel til suc-
ces i Europas allermest succesfulde sel-
skaber.

Projektet er nu afsluttet og resultatet er
praesenteret i det seneste nummer af Har-
vard Business Review. I den omfattende
undersggelse skiller fire grundleggende
vinderkendetegn sig ud:

1. Udnyt fer du udnytter

Igennem historien har de bedste selska-
ber i undersggelsen alle lagt veegt pa at
udnytte eksisterende aktiver og evner, for
man kaster sig ud over nye.

har faet yderligere neering af bl.a .den generelle likviditets-
opstramning og julikorrektionen. Den hgjere volatilitet af-
spejler en hgjere risiko og en hgjere risikoaversion i marke-
det. Og néar investorerne er nervgse, foretraekker de store,
velkendte aktier frem for mindre og mere ukendte aktier.

Et klassisk reesonnement blandt investorerne i forbin-
delse med hgj volatilitet er ogsa, at det afspejler en hgjere
konkursrisiko — og denne vurderes noget hgjere for de sma
selskaber.

Og slutteligt sa er hgjere volatilitet ogsa ofte et tegn pa
svagere gkonomisk veekst — og svagere veekst er mindre
skadelig for sterre selskaber end sma4, viser erfaringen.
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2. Diversifikation af
forretningsaktiviteterne
Gode selskaber har en tendens til at
holde sig til det, de er bedst til, men
de bedste selskaber ved hvornar de
skal sprede sig. De er ogsa omhyggeli-
ge med at fastholde et bredt udsnit af
leverandgrer og en bred kundebase.

3. Husk fejltagelserne

De bedste selskaber falder ikke i den
samme faelde to gange. Leererige hi-
storier om fortidens fejltagelser gives
videre fra den ene generation til den
neeste for at undga gentagelser.

4. \/eer konservativ omkring
forandringer.

De bedste selskaber laver sjeeldent

radikale endringer — og nar det sker,

udvises der stor forsigtighed i plan-

leegningen og implementeringen.

Og vinderne er....
Og her er sa disse vinderselskaber,
som forskerne har identificeret:

Siemens, Nokia, Allianz, Legal &
General, Munich Re, Royal Dutch Shell,
GlaxoSmithKline, HSBC, Lafarge.

I perioden 1953—2003 har disse sel-
skaber givet deres aktionerer et af-
kast, der var gennemsnitligt 62 gange
hgjere end markedet, mens deres
dygtigste konkurrenter »kun« slog
markedet med en faktor 8.

Spergsmalet er s, om aktieinvesto-
rerne kan bruge denne indsigt i de
fire gyldne regler til noget, nar de
skal finde vinderselskaberne til.deres
portefgljer. Vi lever i en tid, hvor den
teknologiske udvikling aldrig har vee-
ret voldsommere og verden forandrer
sig pa mange mader. Maske er tiden
lgbet fra de gyldne principper.

Det mener hovedmanden bag forsk-
ningsprojektet, Christian Stadler
imidlertid ikke.

»Vi tror nogle gange lever den mest
revolutionerende af alle tider. Men
ser vi tilbage paudfordringerne i
historien, sa bliver vi mindet om, at

Alex Coad, forsker pd Max Planck Institute of Economics
iJena, har saledes denne opsummerende kommentar om

forskningen i selskabers vaekst:

»Mindre selskaber ser ud til at vokse relativt hurtigere
i hgjvaekstperioder, mens stgrre selskaber vokser hurtigere

under recessioner og opsving. «

Den globale gkonomisk vakstrate er pa det hgjeste ni-
veau i naesten 40 ar, men selv hvis de realgkonomiske ef-

hver generation tror den lever i den
mest revolutionerende af alle tider.
De enestdende selskaber i vores
undersggelse overlevede og sejrede
gennem Den Store Depression, to
verdenskrige og to energikriser for
ikke at nseevne opfindelsen af telefo-
nen, TV og computeren. Det gjorde
de ved konsekvent at fastholde de
fire principper for vedvarende suc-
ces. Der er ingen grund til, at vi i dag
ikke skulle kunne bruge det samme
kort til at navigere efter pa de stor-
mende have af globaldkonkurrence og
forstyrrende informationsteknologi-
er,« konkluderer Christian Stadler.

fekter af finanskrisen bliver beskedne, sa tyder alt p4, at en
vis vaekstafmatning ligger i kortene for 2008. Udsigter, der
med baggrund i ovenstaende ikke varsler godt for de sma
aktier, der har haft nogle forrygende ar.
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Makroekonomi

Ohepriserne
vil holde skansen

Uroen pa de finansielle markeder har
sendt oliepriserne ned, sa vi nu faktisk
er naesten 10 pct. fra den nye rekord,
der blev sat i juli. Det er der ikke no-
get overraskende i. Nar risikoappetit-
ten blandt investorerne falder drama-
tisk, vil det ogsé seette sine spor pa
volatile aktiver som ravarerne er.
Medvirkende til faldet er ogsa en vis
bekymring over verdensgkonomiens
sérbarhed over for den finansielle
krise. Hvis krisen forveerres, og ender
med at forarsage en stgrre gkonomisk
afmatning, s vil det ogsa betyde, at
olieefterspoargslen falder.

Selv om uroen ikke er ovre endnu
og investorerne stadig ser sig nervegst
over skulderen, sa er skonomerne i
Danske Analyse ikke i tvivl:

»Vi tror ikke den finansielle krises
eftervirkninger pa den reale gkonomi
vil veere af veesentlig karakter herfra.
Den underliggende globale gkonomi er
stadig sund og steerk. Pa den baggrund
anser vi det for rigtigt, at basere vores
vurdering af den fremtidige udvikling
i olieprisen pé et traditionelt, funda-
mentalt argument,« siger Arne Ras-

Alt tyder p3, at oliepriserne fortsat vil ligge hejt resten af

aret og naeste ar. Meget vil dog afhaenge af OPEC

mussen, der er Danske Banks ekspert
pé ravarer.

Han peger pa, at det store spgrgsmal
i oliemarkedet er, hvad OPEC har
tenkt sig at ggre. OPEC har i de senere
ar med tilfredshed noteret sig, at tre-
doblingen af oliepriserne siden starten
af d&rhundredet tilsyneladende ikke
knaekker nakken pé verdensgkonomi-
en, som abenbart slet ikke er sd folsom
over for oliepriserne som i 70’erne og
80’erne. Derfor er OPEC interesseret i,
at holde olieprisen omkring det hgje
niveau ved at begraense produktionen.

Forelgbig i &r har organisationens
medlemslande veeret i stand til at
holde deres interne kvoter og bevare
en produktion under 2005 og 2006-
niveauerne. Og det er overraskende i
historisk perspektiv, idet nogle som
regel altid lader sig friste af hgje olie-
priser til at lukke op for hanerne.

Disciplinen i OPEC er sa god, at de
globale olielagre stér til at falde, hvis
ikke produktionen gges. I den anden
retning treekker dog, at det globale
oliemarked efterhdnden har en god
reservekapacitet. Mangelen pa dette
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har de seneste ar veeret en vigtig med-
virkende faktor bag de stigende olie-
priser.

Ikke desto mindre advarer IEA, Det
Internationale Energiagentur, mod at
lagrene vil falde i efteraret, hvis ikke
OPEC gger produktionen, og det vil i
givet fald sende olieprisen yderligere
op.

Et afgarende OPEC-mgde finder sted
11. september, men selv om OPEC
skulle finde pa at give efter for et sti-
gende pres fra bade USA og IEA, sé er
det formentlig for sent til at undga fald
i olielagrene i 3. kvartal. Og sa kom-
mer vinteren.

Der er med andre ord lagt op til et
stramt oliemarked resten af aret — og
efter Arne Rasmussens vurdering ogsa
i 2008. P& den baggrund har han
heavet olieprognosen til 72 dollars pr.
tende i 2008 fra 64,8 dollars i maj i ar.

Danske Equities har i gjeblikket Kab
pé& BW Offshore, Prosafe og Neste Oil,
mens Seadrill er pd Akkumuler og
Acergy, Subsea 7, DNO og Statoil er pa
Hold.



Modelportefeljer for obligationer

Modelportefeljer for obligationer OPDATERET 04/09/2007

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

Personbeskattede med tidshorisont O-3 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 0-3 ar
DB eff. rt. 2) Varighed 3) Hpr. 59% skat 4) DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.
1) 45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.
20/927090 |RD 2.001/01/2008 320% | 292% | 0,32 033 | 403% | 424% 101975478 | NYK4.001/01/2008 | 448% | 1,28 1,31 4,49% 4,45%

50/927104 |RD2.001/01/2008 3,35% | 3,06% 1,30 129 3,05% 3,00% | 201926507 | RDB6.0A10/01/2032 | 588% | 943 3,98 4,37% 5,74%
10/927112|RD2.001/01/2010 326% | 297% 2,27 2,19 | 2,78% 2,95% |50/927465| 4.55 Cibor6 2010 - - 0,31 4,63% 4,92%
10/927392 |IRD3.0A 10/01/2023 | 2,83% | 2,38% 6,57 564 | 053% 2,69% |20/927376| 4.78 RD CF6 2038 - - 3,79 3,62% 5,53%
101927120 |RD2.001/01/2011 3,35% | 3,06% 3,20 303 | 257% 3,11%

100 5) | 326% | 2,96% 1,88 1,76 | 294% 3,23% | 100 1,37 4,55% 5,07%

Personbeskattede med tidshorisont 3-7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont 3-7 ar

DB eff. rt. Varighed Hpr. 59% skat DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

15/927112/RD2.001/01/2010 | 3,26%  297% | 227 219 278% @ 295%  10/975478| NYK4.001/01/2009 | 4,48% | 1,28 1,31 | 449% | 445%
35/927120 |[RD2.001/01/2011 | 335% | 306% 320 | 303| 257%  3,11% |10|926825/ RD4.001/01/2012 456% | 3,95 397 | 369% | 4,54%
25927406 [RD3.0A 10/01/2018  308% | 263% 451 | 414 152% @ 280% | 15927317 | RD40Aio 10/01/2038 | 534% (11,10 9,15 | 068% | 4,75%
251927392 [RD3.0A 10/01/2023 | 2,83% | 238% | 657 | 564 053% @ 269% | 10/927295| RD5.0Aio 10/01/2038 | 562% 10,92 7,85 | 234% 5,58%

10926507 | 4.55 Cibor6 2010 588% | 943 398 | 437% | 574%
20927465 | 4.27 Nyk CF5io 2016 - - 0,31 4,63% 4,92%
10976113 | 4.78 RD CF6 2038 - - 331 | 402% | 539%
15927384 | RDFRNC6io 10/01/2038| - - 412 | 356% | 561%
100 3,14%  277% | 421 | 382 | 184% 290% | 100 403 | 344% | 497%

Personbeskattede med tidshorisont over 7 ar Pensionsbeskattede med tidshorisont over 7 ar

DB eff. rt. Varighed Hpr. 59% skat DB-eff.rt. | Varighed Hpr. ved 0% skat
% andel | Fondskode | Papir Skat Skat Off. DB DB pr. Ueend. % andel | Fondskode | Papir Skat Off. DB DB pr. Ueend.

45% 59% Var. Var. 12 md. 12 md. 0% Var. Var. 12 md. 12 md.

251927120 |RD2.001/01/2011 | 335% | 306% | 320 303 | 257% | 311% |10/ 975478 NYK4.001/01/2009 | 4,48% | 128 131 | 449% | 445%
15927406 |RD3.0A 10/01/2018 | 308% 263% | 451 | 414 | 152% 280% | 15/926825, RD4001/01/2012 456% | 395 | 397 | 369% | 4,54%
35927392 |[RD 3.0 A 10/01/2023 | 2,83% | 2,38% | 657 @ 564 | 053% 269% | 35|927317| RD40A010/01/2038| 534% 11,10 = 9,15  068% | 4,75%
251927430 |RD 4.0 A 10/01/2038 | 2,94% | 233% | 1125 | 827 | -104% | 250% | 10927295 | RD50Ai010/01/2038| 562% 1092 @ 7,85 234% | 558%

101926507 | 4.55Cibor6 2010 5,88% 9,43 398 | 437% 5,74%
20|927384 | 4.78RD CF6 2038 - - 4,12 | 356% 561%
100 3,03% | 2,58% | 6,53 5,38 0,82% 2,77% | 100 6,20 | 251% 491%

Modelportefeljerne angiver, hvilke obligationer og hvilken vaegtning af disse, som banken (ved redaktionens slutning)

anbefaler kunder med en given beskatning og tidshorisont.

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

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

3] Officiel varighed angiver den procentvise eendring i en obligations veerdi ved en renteaendring pa 1%. DB-varighed udtrykker det
samme, men korrigeret for evt. ekstraordinaere udtreekninger pa konverteringstruede obligationer.

4] Hpr. (horisontafkastet) udtrykker det forventede afkast pal2 mdr. sigt. Viiser, hvilket afkast du kan forvente ud fra givne forudseet-
ninger til renteniveau og evt. forventning til ekstraordineere udtreekninger pa konverterbare realkreditobligationer. DB er Hpr. med
baggrund i vores officielle 12 mdr. prognose. Usendr. er Hpr. beregnet ved en usendret rentekurve om 12 mdr. Afkastet udtrykker
séledes kuponrente samt lebetidsforkortelsen pa obligationerne.

5) Her kan du se de neevnte negletal beregnet pa den samlede portefolje.
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Temperaturer i verdensekonomien

USA

Krisen i amerikansk realkredit

ser ud til at veere blevet en -
edeleeggende snebold, der rul-
lerigennem de finansielle marke-
der. Det er ikke sa meget tabenei
sig selv, men derimod mistillid til
hele det finansielle system og til ra-
ting-bureauerne, der nu driver kri-
sen. @konomien som sadan erikke i
alvorlig krise. Men usikkerheden i
det finansielle system truer med at ®
fastfryse kreditgivningen og sveekke
ekonomien i 2008.

34

@steuropa

En cocktail af steerk global veekst og rig likviditet hari de

senere ar bidraget seerdeles positivt til udviklingen pa de

Euro-omradet central- og esteuropaeiske markeder (CEQ). Vi begynder
Finansielle markeder er steerkt globalise- dog nu at se en reekke faresignaler i de lande, hvor kredit-
rede, og finansielle kriser har sveert ved at veaeksten har veeret for hej og aktivpriser og betalingsba-
forblive lokale. Det méa europeeerne konsta- lanceunderskud tilsvarende er accelereret. Efter den se-
tere efter at problemer i amerikansk real- nere tids uro er der ingen tvivl om, at kreditvilkarene
kredit ser ud til at give sterre problemer bliver strammet an, og at risikopraemierne er blevet mar-
for tyske banker end for amerikanske. Fle- kant hejere. Vi er bekymrede over betalingsbalanceun-
re tyske banker har sat specielle enheder derskud i de fleste CEQ-lande, da disse bliver sveerere og
op, der blandt andet har investeret i ameri- dyrere at fa finansieret. Udsigterne pa mellemlang sigt er
kanske subprime-lan - enheder, der leben- bestemt blevet mindre positive end for et ar siden.
de har finansieret sigi det kortfristede kre- °
ditmarked (Asset Backed Commercial ¢ °
Papers). Kreditgarantier fra bankernetil ¢ ®© ® o °
disse enheder har vist sig livstruende for ¢ ° °
flere tyske Landesbanker. Det veelter dog ® . °
naeppe den hurtigt voksende europeeiske ° °
ekonomi. ° °

°

Ravarer

Det omskiftelige globale vejri ar har lagt en alvorlig deemper pa
hestudbyttet af blandt andet hvede samtidig med, at forbruget bare
stiger og stiger ikke mindst i Asien. Med stigende velstand spises
der mere og mere ked, der eger efterspergslen efter afgreder ti-fol-
digt i en situation, hvor forbrugerne allerede keemper med ethanol-
producenterne om afgrederne. Men der er en side af historien, der
er kommet lidt i baggrunden i forbindelse med den seneste finansiel-
le uro. Stigende fedevareinflation stiller verdens centralbanker over
for endnu en inflationsudfordring - stagflation. Og havde centralban-
kerne habet p3, at en sidegevinst ved den seneste uro i det mindste
ville veere lavere ravarepriser, ja sa har det ikke veeret tilfeeldet for
fedevarerne. Prisen pa hvede i USA er steget over 15 pct. siden ak-
tiemarkedet begyndte at falde i juli. Fedevarepriser lader sig ikke
styre af holdningen i de finansielle markeder. Her er det fortsat ud-
bud og efterspergsel, der bestemmer prisen.
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Asien

Asien bliver af flere og flere udpeget som
»safe haven« for den aktuelle finansielle
uro. Den stigende samhandel mellem de
asiatiske lande ger dem mindre felsom-
me over for en eventuel nedtur i USA.
Samtidigt har de fleste asiatiske lande
overskud pa betalingsbalancen og store
valutareserver. Uroen pa de finansielle
markeder ser derfor ikke ud til at veere
indledningen til en ny »Asien-krise«.



Aktieoversigt

Kurs Kurseendring i pct. Kurs

30.08.07 | Seneste md Sektor/selskab Land 30.08.07 | Seneste md

Kurseendring i pct.

Sektor/selskab Land Anbefaling Ar til dato Anbefaling Ar til dato

Energi

Olie- og gastjenester
BW Offshore

Fred Olsen Energy
Prosafe

Acergy

Seadrill

Neste Oil

Olie og gas

DNO

Statoil

Subsea 7
Materialer
Kemikalier

Auriga Industries
Novozymes

Exel

Kemira Growhow
Konstruktionsmaterialer
H+H International
Emballage
Brodrene Hartmann
Huhtamaki
Mineselskaber
Outotec

Industri

Fly & forsvar

SAAB
Byggeprodukter
ASSA ABLOY
Dantherm

Flugger

Rockwool International
Uponor
Entreprenerer
FLSmidth & Co
Hojgaard Holding
Lemminkaeinen
Monberg & Thorsen
Per Aarsleff

SRV

YIT

Elektronik

NKT Holding
Schouw & Co
Vestas Wind Systems
Maskinindustri

Alfa Laval

Atlas Copco

Cardo

Cargotec Corp
Kone

Metso

Munters

Nibe

Sandvik

Scania

Trelleborg

Volvo

Wartsila

Handel og distributerer
Brdr A & O Johansen
DLH

Ramirent

Solar

Sanistaal
Serviceselskaber
Gunnebo

Securitas

Cramo

Securitas Systems
Transport

A. P.Meller - Maersk
Brostrom

DFDS

DSV

Finnair

Mols-Linien

SAS Group

Torm
Forbrugsgoder
Bilkomponenter
Nokian Tyres
Varige forbrugsgoder
BoConcept

Ekornes

Electrolux
Husqvarna

Amer Sports

Tidshorisonten for anbefalingerne er 6 mdr.

NO
NO
NO

DK
DK
Fl
Fl

DK

Keb
Reducér
Keb

Hold
Akkumulér
Keb

Hold
Hold
Hold

Hold
Akkumulér
Hold
Akkumulér

Keb

Seelg
Keb

Kob

Keb

Akkumulér
Hold
Hold
Hold
Hold

Keb
Akkumulér
Akkumulér
Akkumulér
Akkumulér
Keb
Keb

Keb
Akkumulér
Keb

Keb
Hold
Hold
Akkumulér
Keb

Keb
Hold
Hold
Keb
Reducér
Keb
Hold
Keb

Reducér
Hold
Hold
Keb
Hold

Seelg
Akkumulér
Keb
Akkumulér

Hold

Keb

Hold
Akkumulér
Akkumulér
Hold
Akkumulér
Akkumulér

Keb

Keb

Keb
Reducér
Keb
Hold

22,6
263,5
86,4
1455
108,0
24,7

10,5
15915
130,8

122,0
635,0
155
12,0

2610,0

169,5
10,8

40,6

170,5

140,0
1845

561,0
520,0
357,5

410,5
106,0
248
344
46,6
45,9
99,5

1498

44,3

69900,0
68,5

25,0

580,0
1150
155,5
89,0
16,8

-10,7

-4,0

-18,5
2,9

-2,8

-12,9

3,3

-5,1

-13,7
-9.8
-2,4

21,5

7,3
-8,7

13,7

-23,0
30,7
13,6
76,6

-25,3
-26,7

79,0

-20,1

-6,0
76,6
-6,8
1295
-3,7

35,8
10,3
41,2
20,6
42,6

6,2

-2,8
-18,1
43,7
-16,2

314

-8,7
11,8
18,5

46,8
114
20,8

Forbrugsgoder, fortsat
Fritid

Aspocomp Group
Comptel Corporation
Danware

EDB Business Partner
ELCOTEQ

Ementor

Ericsson

GN Store Nord

HiQ International

IBS

Nokia

ORC Software
Salcomp

Semcon

SimCorp

Sysopen Digia
TECNOMEN

Teleca

Telelogic

Thrane & Thrane
TietoEnator
Teleoperaterer
ELISA

Tele2

Telenor

TeliaSonera
Forsyningsselskaber
Elveerker

Fortum

DK
NO
Fl

SE
DK
SE
SE

Fl
SE
NO

Fl

Keb
Akkumulér
Hold
Reducér
Hold

Keb

Hold
Akkumulér
Hold

Hold

Keb
Akkumulér
Akkumulér
Keb

Keb
Akkumulér
Akkumulér
Akkumulér
Akkumulér
Hold
Reducér

Reducér
Hold
Akkumulér
Keb

Akkumulér

PARKEN Sport & Entertainment DK Reduceér 1600,0 -5,2 26,0
Tekstil & Bekleeding

IC Companys DK Keb 314,5 2,8 -17,2
Medie

Alma Media Fl Akkumulér 10,7 -4,8 15,2
Stormagasiner

Stockmann Fl Akkumulér 31,5 -461 -13,7
Carlsberg DK Hold 7150 24 27,5
Cermagq NO Reducér 97,5 -7,1 7.1
Danisco DK Hold 405,0 -0,6 -154
Harboe DK Hold 154,0 -144 -33,0
Marine Harvest NO Akkumulér 6,5 -7.6 144
Royal Unibrew DK Reducér 6150 -15.2 16,9
HKScan FI Akkumulér 17,7 -10,9 22,0
Atria Fl Kob 22,6 -3,5 23,4
Medico

Coloplast DK Akkumulér 506,0 112 04
Getinge SE Keb 1488 -2,5 3,1
William Demant Holding DK Keb 467,0 -15,1 2,0
Bioteknologi

ALK-Abello DK Reducér 1049,0 -7,0 25,6
Bavarian Nordic DK Hold 422,0 -4,7 234
Curalogic DK Keb 16,7 -1,8 4.4
Karo Bio SE Keb 7.7 -24,1 -41,6
LifeCycle Pharma DK Keb 49,5 -10,0 116
Topotarget DK Keb 22,5 -144 -37,8
Medicin

Astrazeneca UK Hold 2391,0 -6,7 129
Lundbeck DK Hold 128,0 -9,7 -17,7
Meda SE Keb 100,3 -5,42 24,7
Novo Nordisk DK Akkumulér 601,0 6,9 27,9
Banker

Amagerbanken DK Keb 330,0 -5,7 -11,8
DnB Holding NO Akkumulér 79,2 -0,6 -10,5
Fionia Bank DK Akkumulér 1634,0 2,3 2,1
Forstaedernes Bank DK Hold 229,0 0,7 9,6
Jyske Bank DK Akkumulér 393,0 -7.5 -2,7
Nordea SE Akkumulér 105,6 -4 0,1
Ringkjobing Landbobank DK Keb 940,0 -10,6 -13,0
Roskilde Bank DK Reduceér 547,0 -4,2 12,5
Sampo Fl Akkumulér 20,7 5,3 1,7
SEB SE Hold 209,5 7.3 =57
Spar Nord DK Seelg 129,5 -3,4 -5,1
Svenska Handelsbanken SE Keb 190,0 -1,3 -89
Sydbank DK Keb 248,0 -8,0 -8,1
Swedbank SE Reducér 230 -4,96 -7.4
Vestjysk Bank DK Reduceér 328,0 -4,9 4,8
Forsikring

Alm Brand DK Akkumulér 338,5 -10 -154
Sampo Fl Akkumulér 20,7 -5,34 1,7
TopDK DK Keb 862,0 -4,3 -7.7
TrygVesta DK Keb 428,0 2,1 -0,8
Ejendomsselskaber

0,3 -9,38 83,7
1.8 7.3 -1,1
94,0 -5,1 20,0
46,5 -7.5 158
57 -7,7 42,2
454 -6,8 29,0
24,7 -2,5 11,1
51,0 -21,2 -39,1
39,6 0,5 -6,4
169 =96 -35,5
233 12,8 50,0
156,0 4,7 S5
44 -2,2 69,2
65,8 8,2 =547/
1110,0 -55 20,1
3.9 1.3 14,0
1.4 6,3 19,0
156 -13.3 44,1
20,5 -0,5 34,0
336,5 =19 7.3
16,7 -5,1 31,6
20,1 2,6 34
122,0 4,7 22,0
104,0 -3,5 -11,3
51,3 3,1 -8,9
24,0 1.3 12,5

Keb: Kursen ventes at stige med over 15%. Akkumuler: 5%-15%. Hold: 0-5%. Reducer: -15%-0%. Szelg: Kursen ventes at falde med mere end 15%. RS: Aktien p.t. ikke deekket grundet midlertidige faktorer.

NR: Aktien deekkes ikke. DK: Danmark, NO: Norge, SE: Sverige, FI: Finland, UK: Storbritannien.
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Disclosure

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

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

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

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

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

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

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

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

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank alene til orientering. Publikationen er ikke og skal ikke opfattes som et tilbud eller opfor-

dring til at kebe eller seelge noget veerdipapir og kan ikke erstatte den radgivning, der gives i banken, hvor der bl. a. tages hensyn til den
individuelle risikoprofil og skattemaessige forhold. Publikationens informationer, beregninger, vurderinger og sken traeder ikke i stedet for
leeserens eget sken over, hvorledes der skal disponeres. Banken har omhyggeligt segt at sikre sig, at indholdet er korrekt og retvisende.
Banken patager sig imidlertid ikke noget ansvar for publikationens nejagtighed eller fuldkommenhed. Banken patager sig endvidere ikke
noget ansvar for eventuelle tab, der felger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Anbefalinger kan eendres uden varsel.
Der tages forbehold for trykfejl. Banken og dens datterselskaber samt medarbejdere i banken og dens datterselskaber kan udfere forret-
ninger, have, etablere, aendre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta eller finansielle instrumenter, som er omtalt i publikationen.
Yderligere og/eller opdateret information kan rekvireres i banken. Det er tilladt at citere fra publikationen ved tydelig kildeangivelse og
med udgivelsesdato.
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