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Klodens rige lande er stadig i krise og balancerer faktisk pa
kanten af en double dip recession. Not so, skrev kommentator
Martin Wolf for nylig i Financial Times. Vi er nemlig aldrig rig-
tig er sluppet ud af den forste. Teknisk set jo, men veaeksttallene
for 2. kvartal 2011 dokumenterer, at hverken USA, Tyskland,
Frankrig, Italien, UK eller Japan endnu har bragt BNP tilba-
ge pa niveauet for krisen i 2008. Og nar et opsving ikke brin-
ger gkonomien tilbage til udgangspunktet, foles det ikke som et
opsving — isaer ikke, hvis ledigheden stadig er hgj, som i USA,
hvor den er dobbelt s& hgj som for.

Politikerne er i vildrede. Renten er i bund, budgetunder-
skuddet stort og geelden skreemmende. Undersggelser viser, at
nar statsgeelden er under 90 pct. af BNP, sa er der ikke den sto-
re sammenheng mellem BNP-veekst og geeld, men over 90 pct.
falder vaeksten markant. USA har passeret de 90 pct. og de sto-
re europaiske kernelande er teet pa.

Japan er skreekeksemplet. I kollaps-aret 1989 var statsgael-
den 50 pct., i dag er den 220 pct. Og den eneste grund til at Ja-
pan trods lavveekst i to drtier alligevel har keempet sig igennem
er, at det er et kreditorland med netto udenlandske aktiver sva-
rende til halvdelen af den nationale indkomst, samt at der er
en meget hgj indenlandsk opsparing. Men disse styrker under-
mineres af de finansielle konsekvenser ved en hastigt aldren-
de befolkning - noget, som Vesten ogsa stir overfor men uden
Japans finansielle akkreditiver.

VI SER DE FORKERTE STEDER HEN

Alle i Vesten ved vi er endt her efter arevis med overforbrug og
geldsaetning. Men hvorfor var der sa fa, der sa det undervejs?
En forklaring er, at flertallet, ogsé beslutningstagerne, har det
med at se de forkerte steder hen.

Eksempelvis kunne man med simle beregninger i 1998-99
vise, at de aktiekurser, som mange IT-aktier blev handlet til,
ville kraeve sa absurd en indtjening, at det aldrig ville ske. Men
ekstremt store forventninger til informationsteknologien veje-
de tungere.

Op gennem 00’erne synes de fleste nok, at bolig- og ejen-
domspriserne steg lovlig meget, men det gik jo godt, friveerdi
kan belanes, det gger privatforbruget, og renten kunne holdes
lav, for selv den hgjeste globale veaekst i 30-40 ar fik abenbart
ikke forbrugerpriserne til at stige. Inflationen kom ikke. Maske
ogsd en ny era? Nix. Det var den massive outsourcing til ud-
viklingsgkonomierne, der spillede ind.

Men disse gkonomier voksede hurtigt, og det skabte et andet
problem. Ravarepriserne eksploderede. Og de vil blive med at
stige i de kommende &rtier. Teknologisk udvikling havde ellers
holdt Malthus og andre dommedagsprofeter fra deren i mange ar.
Men det var fordi fire mia. mennesker i udviklingsgkonomier-
ne, koncentreret i Asien, ikke var med i ligningen. Det er de nu.

KORTSIGTEDE PROBLEMER

STJALER AL OPMARKSOMHED

Men det er ikke engang nok at vide, at noget er ved at udvik-
le sig problematisk. Tag f.eks. miljget. At global opvarmning
foregar hurtigere, end nogen havde forestillet sig, er kun en lil-
le del af historien. Det har i mange &r veeret velkendt og doku-
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En verden af kriser, radvildhed
og manglende handling

menteret, at brug-og-smid-vaek kulturen har enorme miljo- og
ressourceomkostninger, som skriger pa en omlegning af den
vestlige levevis.

For nylig skrev Robert Hutchings, tidligere chef for US Nati-
onal Intelligence Council (NIC) i Foreign Policy om, at regerin-
ger har det sveert med at se ud i horisonten og handle pé det.
Han naevner en rapport Mapping the Global Future: Report of
the NIC’s 2020 Project fra 2004, som vakte stor international
opsigt for dens provokerende konklusioner om bl.a. det dra-
matiske skifte i global magt fra vest til gst, politiske systemer
ude af stand til reformer, den hastige spredning af informati-
onsteknologier og at mange lande i Mellemgsten og Nordafrika
var modne til sociale omvaltninger. Rapporten tjente som mo-
del for talrige langsigtede analyser i andre lande. Men det mest
sldende var, hvor lille effekt rapporten havde pa faktisk politik.
Generelt har Hutchings samtaler med strategiske modparter i
andre lande vist, at der er bred enighed om de store trends, der
pavirker den globale fremtid, men der generes uhyre fa idéer til
at handtere dem — de gjeblikkelige udfordringer tager hele op-
marksomheden.

DEMOKRATIETS KRISE

Verdens natur neermer sig pa adskillige punkter irreversible
“tipping points”. I nogle tilfeelde lette at forudsige, i andre van-
skelige, ogsa i socio-gkonomiske sammenhange. Nogle gange
er endringer logaritmiske, idet der ikke ser ud til at ske me-
get, indtil en akkumulering af faktorer skaber en pludselig dra-
matisk eendring. Kollapset i Sovjet var et eksempel; fremtidige
transformationer i Kina kan vaere et andet. Store omveltninger
iJapan og meget af Europa er tydeligvis pa vej som folge af den
hastige aldring og den dramatiske skrumpning af arbejdsstyr-
ken, anfgrer Hutchings.

Men selve det demokratiske, politiske system er ogsa i krise.
Aldrig har politikerne vaeret sa populistiske, kortsigtede og me-
diefokuserede, men mengden af langsigtede strukturelle pro-
blemer og globale udfordringer har heller aldrig har veeret stor-
re. Langsigtede strategiske analyser begr i fremtiden vere en
langt mere integreret del af de politiske beslutninger.

EUROEN MA IKKE KOLLAPSE

Lige nu er det naturligt nok eurokrisen, der tiltraekker sig storst
opmearksomhed. Et kollaps i euroen kan vere det chok, der
sender verdensgkonomien ud i et gkonomisk ragnarok med et
fjendtligt politisk klima pa mange fronter. Solidaritetsfalelsen
i eurolandene er ved at vaere brugt op, udtrykt bl.a. ved det fin-
ske krav om sikkerhedsstillelse for yderligere hjeelp til greeker-
ne, et krav, som @Jstrig og Holland ogsa har tilkendegivet, hvis
Finland far det igennem. Angela Merkel har en lignende euro-
treethed i bdde eget parti og befolkningen. Kan hun ikke hente
den forngdne opbakning til at binde de europeaeiske lande sam-
men, bliver det slemt. Et eurokollaps er det sidste, verden har
brug for lige nu.

Vi har brug for globalt samarbejde. Politikere med visioner
ud over neste valg. En helt anderledes bearedygtig veekstmo-
del. Og en erkendelse af, at gaeld - gkonomisk eller gkologisk -
skal betales tilbage. Alternativet er katastrofalt.
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Ny finanskrise ligger pa lur

De finansielle markeder

har taget magten fra
politikerne, som synes preeget
af handlingslammelse og
manglende koordination.

Darlige skonomiske nggletal og mistillid til
politikerne bliver straffet hardt af de finan-
sielle markeder for tiden. Og visheden om,
at bankerne, trods en bedre sundhedstil-
stand end i 2008, stadig er skrgbelige over
for en ny nedtur, setter sit preeg pd store
dele af finansmarkederne, herunder kredit-
og pengemarkederne.

Volatiliteten er useedvanlig hgj pa de fle-
ste finansielle aktiver. De globale aktiemar-
keder er faldet naesten 20 pct. pa en maned,
drevet af iseer fald i finansaktier. Hverken
virksomheder eller banker kan leengere op-
tage langfristede lan pa obligationsmarke-
derne, og kreditmarkederne er generelt ble-
vet ringere i bdde USA og Europa. Faktisk
er det i mange tilfeelde nu dyrere at forsik-
re mod default pa Senior Financials — dvs.
geeld i bankerne, som har forsteprioritet ved
en bankerot — end det var tilfeeldet i tiden
efter Lehman Brothers’ kollaps.

2-arige graeske statsobligationer har naet
nye hgjder med en rente pé 43 pct., og itali-
enske og spanske obligationsrenter mé hol-
des nede via opkgb af ECB. For nylig blev
det for forste gang dyrere at forsikre tyske
statsobligationer end britiske mod default —
en afspejling af, at euro-krisen i hgj grad ses
som en byrde for Tyskland, hvis gkonomi
ellers er i en bedre forfatning end den bri-
tiske.

Stigende mistillid bankerne imellem pa-
virker interbankmarkedet, som er en vig-
tig del af pengemarkedet, hvor bankerne 14-
ner penge af hinanden pa helt kort sigt. For
nylig gjorde ECB det muligt at lane penge
pa 6 mdr. basis, og det har fiet pengemar-
kedsrenterne til at falde pd denne tidsho-
risont. Spaendene pé interbankmarkedet —
dvs. forskellen mellem ind- og udlansrenter
- er endnu et godt stykke fra niveauet i maj
2010, hvor eurokrisen ogsd var slem, men de
er stigende. I USA inddiskonterer forward-
markederne hgjere pengemarkedsrenter i
de naeste seks mdr., hvilket betyder en hg-
jere forventet pris pa at holde USD. Det kan
tolkes derhen, at markedet indregner en vis
sandsynlighed for, at der i Europa kan blive
mangel pa dollars frem mod nytar .

Guld satter den ene rekord efter den an-

den som flugtaktiv. Japanske yen (JPY) bli-
ver traditionen tro brugt som flugtvaluta, og
det samme geelder schweizerfrancen (CHF).
CHF satte ny rekord i starten af august, og
Goldman Sachs har betegnet den som den
mest overvurderede valuta i nyere tid — 71
pct. over det niveau, som fundamentale for-
hold tilsiger efter bankens vurdering. De
voldsomme stigninger i CHF fik central-
banken til tidligt i august at saette renten
ned fra 0,25 pct. til 0; kebe EUR mod CHF
og foretage andre ting for at sveekke CHF.
Resultatet har veeret, at 3 mdr. future LIBOR
CHF —dvs. den forventede 3 mdr. rente som
banker i London kreever for at udlane CHF
til andre banker — er negativ. Banker for-
venter altsa at skulle betale andre banker
en rente, hvis de vil udlane CHF til dem. Si-
den har det ogsa bredt sig til korte schwei-
ziske statsobligationer med udlgb i 2013 og
2012, som nu begge giver en negativ rente.
Reelt kan den schweiziske stat altsé udste-
de korte statsobligationer nu, og modtage en
rente for det.

Hvis nogen skulle have veeret i tvivl,
sd anes konturerne af en ny finanskrise
skreemmende tydeligt. Og det handler i hgj
grad om, at markedet ikke har tillid til, at
politikerne vil kunne sparke gang i gkono-
mierne igen eller lgse eurokrisen.

USA: DYSTRE NGGLETAL

I USA var der for nylig stor opmerksomhed
rettet mod mgdet i Jackson Hole, hvor man-
ge habede pa, at Ben Bernanke, chefen for
Federal Reserve, ville treekke en kanin op af
hatten. Men det gjorde han ikke; i stedet ret-
tede han en useedvanlig hard kritik mod de
amerikanske politikere, der gjorde sig selv
til grin for hele verden i striden om at nd
frem til et kompromis om budgetstramnin-
ger i den amerikanske gkonomi.

Losningen har faet stor kritik for at veere
for utilstreekkelig, og skal man tolke de se-
neste negletal, er den ogsd for optimistisk.
Der er skelet meget til, hvordan opsving ple-
jer at forme sig efter kriser. Men faktum er,
at siden 1945 har alle recessioner varet ud-
lgst af "normale” konjunktursvingninger.
Denne periode er imidlertid karakteriseret
af at veere preeget af meget stor geeld, ned-
gearing og en presset banksektor, som ikke
har noget historisk sammenligningsgrund-
lag — jo, méske Japan, men det er lidet op-
muntrende. Japans statsgeeld var i 1989,
hvor gkonomien begyndte at kollapse, pa
50 pct. af BNP. Talte man ogsd den private
geeld med var tallet 270 pct. USA’s statsgeeld

er i dag 93 pct. af BNP og med den private
er tallet 360 pct. Japan forsggte sig med nul-
rentepolitik i arevis og diverse finanspoli-
tiske tiltag. I dag er statsgeelden i Japan 220
pct., renten er stadig nul, og vaeksten i gko-
nomien stadig i lavt gear.

Nogletallene ser dystre ud for USA lige
nu. Alle indikatorer — ledighed, BNP, ISM,
forbrugertillid, privatforbrug osv. — er langt
darligere end de plejer at veere to ar efter,
at recessionen sluttede. Og historisk set er
ogkonomien altid géet i recession, nar BNP-
vaeksten er faldet til mindre end 2 pct. pé
arsbasis. Den annualiserede veekstrate var i
2. kvartal 1,0 pct. ...

EUROPA: EURO-KRISEN KRZAVER
DRASTISKE LOSNINGER

I Europa slas landene ogsd med lav veekst,
budgetunderskud og hgj geeld, men over-
skrifterne stjeeles af euro-krisen. Hverken
Irland, Portugal eller Greekenland er i stand
til at lane penge pd egen hand ved udste-
delse af statsobligationer pa markedsvilkar,
og det har IMF, EU og eurozonens rednings-
fond, EFSF, sé sgrget for — sidstnaevnte ved
at udstede euro-obligationer med euro-lan-
dene som garanter, mens problemlandene i
mellemtiden skal rette op pa deres gkono-
mi.

Landenes tilstand vurderes lgbende -
Grackenlands revurderes i slutningen af
september for femte gang, og yderligere
lanudbetalinger skal godkendes. I septem-
ber skal de enkelte medlemslande ratifice-
re e@ndringer i EFSF, sa det bliver muligt
for EFSF at opkebe i det sekundere mar-
ked. Samtidig udvides stgrrelsen pa EFSF
— spgrgsmaélet er bare, om det er nok. Bereg-
ninger tyder nemlig pd, at de 440 mia. EUR
er alt for lidt. Skal Italien og Spanien ogsd
kunne rummes, kreever det ifalge RBS, Ci-
tigroup og andre 2.000 mia. EUR eller mere.

Tidligere Nobelprisvinder i gkonomi, Jo-
seph Stieglitz, papegede for nylig, at euroen
formentlig falder sammen, hvis ikke Tysk-
land accepterer en eller anden form for fi-
nanspolitisk union.

“Mere hestekur for Graekenland og Spa-
nien er ikke lgsningen. Middelalderlig
blodtapning vil drebe patienten, og demo-
kratier finder sig ikke i en sddan medicin.”

De sydlige lande kunne simpelthen fin-
de pa at forlade euroen, hvis de blev pres-
set for meget, mener han, og det ville ikke
vaere Jordens undergang. Argentina, der gik
statsbankerot i 2001 og ogsa brad tilknyt-
ningen til dollaren, viser i dag en gkono-
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misk veekstrate pa 8 pct., “hvilket viser, at
der er liv efter en default, og liv efter at vaere
brudt ud af et valutasystem.”

Stieglitz mener, at Tyskland vil tabe man-
ge penge uanset hvad, idet en sydeuropee-
isk exit vil fgre til store banktab. Og derfor
kan Tyskland lige s& vel bakke euroen op
med de ngdvendige skridt, hvis dremmen
om europaisk enhed skal bevares.

Men Merkel har det ikke nemt. Et stort
flertal af tyskerne er imod flere hjelpepak-
ker; de er imod den finanspolitiske over-
bygning péa euroen, som vil indebare su-
veraenitetsafgivelse; og 5 ud af 6 tyskere er
imod udstedelse af euroobligationer i Tysk-
lands gode navn.

Det er ikke kun de menige tyskere, hvis
solidariske &nd er ved at vaere opbrugt. Den
tyske preesident Christian Wulff har an-
klaget ECB for at bryde det mandat, der er
stadfeestet 1 bankens traktat, ved at kabe
sydeuropaiske statsobligationer i stor stil.
Angrebet kom kort efter at Bundesbank i
den seneste manedsrapport ogsa kritise-
rede ECB’s obligationsopkegb og advarede
imod, at EU’s ”bailout-maskineri” er et brud
med EU-traktater og mangler demokratisk
legitimitet. Den 7. september fik Merkel og
europrojektet dog en vis opbakning, da den
tyske forfatningsdomstol afgjorde, at de
hidtidige tyske hjeelpepakker ikke er i strid
med forfatningen. Men fremover efterlyser
domstolen en forudgdende godkendelse af
Forbundsdagens budgetudvalg (udvalget
bestar af 41 parlamentsmedlemmer, hvor-
af koalitionsregeringen har flertallet med
22). En stramning, som dog bevarer mulig-
hed for hurtigere afggrelser, end hvis kra-
vet havde gaet pa godkendelse i hele parla-
mentet forud for regeringens tilslutning til
nye hjelpepakker. Og hastighed er vigtig i

relation til de finansielle markeder. Essen-
sen af dommen er imidlertid ikke til at tage
fejl af. Der mé ikke etableres permanente
automatiske mekanismer, som tager ansva-
ret for andre landes frivillige beslutninger
— en kendelse, som reelt kan hindre intro-
duktion af euro-obligationer i stor skala pa
kort sigt, medmindre de problemramte lan-
des selvsteendighed i finanspolitikken be-
greenses markant.

Men det er ikke kun i Tyskland, at euro-
projektet knager. For nylig chokerede Fin-
land med en udmelding om, at landet gn-
sker garanti for pengene, hvis de skal betale
mere til Graekenland. Holland, Slovenien,
Slovakiet og @strig fulgte hurtigt efter med
meldinger om, at de ville krasve det samme,
hvis det blev en realitet. I praksis betyder
det, at Greekenland skal opfylde garantien
ved at betale de nevnte lande med de pen-
ge, de har faet i stgtte fra alle eurolande. En
opskrift pd hvordan man spreenger euroen,
for det vil de gvrige eurolande naturligvis
ikke veere med til.

Situationen virker ret hablgs. En poli-
tisk union med felles finanspolitik i be-
tydelig udstreekning vil kraeve en traktat-
@ndring og folkeafstemninger i flere lande
— en proces, der vil tage flere &r og med ri-
siko for at nogle stemmer nej. Udstedelse af
euro-obligationer i stor skala uden traktat-
endring men med den teettere overvagning
og forpligtelser af de enkelte landes finans-
politik, som Merkel og Sarkozy for nylig
foreslog, er en mulighed — i praksis en ud-
videlse af EFSF — men det er forelgbig ble-
vet afvist af Merkels politiske bagland. Sé er
der den unsvnelige mulighed — at de pro-
blematiske lande treeder ud af euroen.

Det vil f& uoverstigelige konsekvenser.
Der findes et hav af finansielle kontrakter

kvoteret i EUR; de europeiske storbanker
vil lide store tab; BNP vil falde drastisk og
treekke USA med ned. Men hvad sa?
"Forelgbig er det vigtigt, at ECB stadig
medvirker til at holde de spanske og itali-
enske renter nede ved stotteopkeb af stats-
obligationer og det er forelgbig géet relativt
let. Det er ogsd en mulighed, at vi far bedre
okonomiske nggletal, og det vil veje tungere
end mistillid til politikerne. Den politiske
union er ikke nogen kortsigtet lgsning, men
euro-obligationer i storre skala far vi pa et
tidspunkt. Og det kan muligvis i kombina-
tion med steerkere finanspolitiske forplig-
telser for eurolandene vere lgsningen for
euroen,” siger Lars Tranberg Rasmussen, se-
nioranalytiker i Danske Markets Research.

Men handen pa hjertet; vi er ikke i situation,
hvor der umiddelbart er udsigt til en bedring
af det, der ligner en spirende finanskrise. ..

"Nej, vi er i en sarbar situation. Der skal fle-
re drastiske skridt til for at lgse problemet
med euroen, end dem der allerede er i spil.
Alternativt kan spendingerne lettes via
bedre nogletal, og her er det vores overord-
nede forventning, at vi tror pa svag vaekst
i bdde USA og Europa men ikke recession.
Nér det er sagt, ma vi ogsa erkende, at vi det
seneste par 4r er blevet overrasket negativt.
Det, som alle sagde ikke kunne ske, er sket.
Hvem ville have troet, at IMF skulle give
statte til euro-land? Hvem ville have tro-
et, at vi ville f4 schweiziske renter i minus?
Det finansielle marked presser politikerne.
Vi er i sandhed i en situation, hvor regerin-
gerne i de forskellige eurolande, méa sporge
sig selv, om de er villige til at g& hele vejen i
feellesskabets navn for at redde euroen," si-
ger Lars Tranberg Rasmussen
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USA's downgrade er fortjent

Nedjustering af kreditveerdig-
heden hos verdens storste oko-
nomi varsler starten pa en raeekke
downgrades af andre lande.

Kreditvurderinger foretages af primeert tre
bureauer; Standard & Poors (S&P), Moo-
dy’s og Fitch, som har veeret de domine-
rende aktgrer pa dette marked i mere end
40 &r og reelt har monopol pé det. Vurde-
ringer fungerer i et interval fra AAA (he-
jeste) til D (konkurs) med mulighed for en
+/- veegtning af de enkelte vurderinger og
positivt eller negativt outlook i forhold til
retningen, der forventes. Vurderingen af
kreditveerdighed er primeert en funktion af
underskud pa de nationale (eller selskabs-
maessige) budgetter og geeldsbyrden i for-
hold til BNP (eller indkomst). Derudover
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tilskrives vaekstraten i BNP (eller selskabs-
indkomst) stor betydning.

Hvad betyder det, at USA’s kreditveerdighed
for nylig blev nedjusteret fra AAA til AA+?

Vi frygter, at USA’s downgrade kan varsle
starten pa en keede af nedjusteringer, som
vil gd igennem kernelande pé globalt ni-
veau. Da USA er benchmark for kreditstil-
lelse pa et nationalt niveau indebaerer lan-
dets downgrade, at ratingbureauerne nu
vil kigge meget ngje pa mange andre lan-
des ratings ogsa. Adskillige kernelande lig-
ger ikke sa langt efter USA, hverken pa na-
tionalt underskud eller absolut i forhold til
BNP — det geelder f.eks. Storbritannien og
Frankrig. En anden potentiel kandidat til
downgrade er f.eks. Spanien, der allerede
var blevet placeret pd “negative watch” for
det amerikanske rating cut. I den revurde-

ring, som vil praege geeldsmarkederne i den
kommende tid kan vi ogsa se upgrades af
visse perifere lande som bl.a. Ungarn, Rus-
land og Ukraine i @steuropa og Kina og
Sydkorea i Asien, da disses gkonomier laen-
ge har haft veeksten til at retfeerdiggere det-
te og i en vis udstraeekning har veeret upavir-
ket af geeldssituationerne pa begge sider af
Atlanten. Konvergensen imellem udvikle-
de lande og udviklingsgkonomier kan fare
til en ny prisning af risikable aktiver og der-
med have stor effekt for geeldsmarkederne i
udviklingsgkonomierne. Man kan reelt tale
om et decideret paradigmeskifte pa obli-
gationsmarkederne, siger senioranalytiker
i Danske Capital, Rune Hejrskov, der tidli-
gere har arbejdet to &r hos Pimco, verdens
stgrste obligationsinvestor.

Men det er vel ikke kun pd landeniveau, at
posen bliver rystet?




Nej, der vil ogsd komme stor fokus pa fi-
nansielle institutioner, f.eks. Fannie Mae/
Freddie Mac som er de primere langivere
af realkredit i USA og statsgaranterede si-
den 2009. Visse forsikringshuse vil sand-
synligvis ogsa blive downgradet, da de er
direkte afhaengige af den nationale rating.
Tilsvarende med amerikanske enkeltstater
og MUNTI's (kommmunale udstedere), som
er et meget stort og likvidt marked. Para-
doksalt nok kan sddanne downgrades kom-
me til at resultere i stgrre opkgb af de net-
op downgradede amerikanske Treasuries
(statsobligationer). Mange
le investorer, primeert i USA, er bundet af
forskellige risikomadl, og deres portefaljers
overordnede risiko er blevet gget af denne
downgrade. Men Treasuries er fortsat det
mest sikre aktiv, de kan eksponeres overfor,
sé situationen kan medfere en reduktion i
mere risikable aktiver og et generelt opkab
af Treasuries for at nedbringe den samlede
portefgljerisiko.

institutionel-

Traditionelt har man anset amerikanske
Treasuries som et risikofrit aktiv, f.eks. nar
man definerer aktiers merafkast. Hvad nu?

Alternativet til de amerikanske statspapirer
kan veere amerikanske A AA-kreditobligati-
oner — dvs. topratede obligationer udstedt
af meget solide virksomheder. Deres rating
er uafhengig af den nationale rating; har
en meget hgj likviditet pa linje med stats-
papirer, og ratingbureauerne har allerede
meldt ud, at et cut i den nationale rating
ikke vil medfere yderligere fokus pa disse
selskabers rating. Tilsvarende, hvis der kig-
ges pa CDS-markedet (priser for at forsikre
mod obligationsudstederes default, red.) er
statspapirer dyrere at forsikre end 22 pct. af
selskabsmarkedet for geeld. Det samme fee-
nomen - at virksomhedsobligationer kan
forsikres billigere end statsobligationer -
kan ogsé observeres i Italien, Spanien, Gree-
kenland, Portugal og Irland. Forelgbig har
vi ikke observeret en reduktion i positioner
af amerikanske statsobligationer siden de-
res downgrade, men denne effekt kan sag-
tens vaere langtrukken og forst forekomme
i forbindelse med downgrades af andre lan-
de. USA’s downgrade far ogsa en vis betyd-
ning for den sikkerhedsstillelse, der finder
sted i forbindelse med visse transaktioner
pé de finansielle markeder. US Treasuries
har i mange ar veeret de facto standarden til
sikkerhedsstillelse i forbindelse med f.eks.
genkgbsforretninger pd pengemarkedet el-
ler i handler med futures og optioner. Men

USA'’s rating i forhold til G7 og andre lande
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det nylige rating cut betyder, at finansiel-
le institutioner skal stille mere sikkerhed i
transaktioner pa disse meget store marke-
der, hvilket kan ga hen og resultere i stort
pres pa bade lanemulighederne og likvidi-
teten i markederne.

Sidst men ikke mindst — hvordan vil rente-
markederne blive pavirket?

Alt andet lige ville vi forvente hgjere renter
pé bade pengemarkedet og korte og lange
obligationer som fglge af den hgjere risiko-
vurdering af USA - bade som direkte inve-
stering og som sikkerhedsstillelse i handler
pa pengemarkedet, da dette ville veere det
mest direkte udtryk for at betragte USA som
et mere risikobetonet aktiv. Men den fore-
lobige markedsreaktion har drevet renter-
ne nedad som en del af den stemning, der
preeger markedet nu, som med fokus pa at
veelge risiko fra og i stedet fokusere pa ka-
pitalbevarelse. Det er forventeligt, at der vil
komme et stigende pres pa bdde Moody’s og
Fitch for at folge trop med S&P, men begge
har forelgbigt fastholdt deres ratings. USD
vil fortsat forblive reservevalutaen for alle

udenlandske investorer, da mange lande al-
lerede har kebt amerikansk geeld i sé store
maengder, at en divergens fra den kurs vil-
le veere skadeligt for deres egen investering.
Indtil en eventuel introduktion af euro-ob-
ligationer vil dette forhold neeppe &ndres.
Pa trods af at dette problem er begyndt i
USA, kan konsekvenserne for penge- og ob-
ligationsmarkeder faktisk g& hen og blive
storre i Europa. Den amerikanske central-
bank har fortsat 100 pct. kontrol over deres
egen pengepolitik og kan i sidste instans
blot trykke flere penge eller reducere ban-
kernes reservekrav. Denne mulighed eksi-
sterer ikke i samme grad i Europa, hvor de
100 pct. integrerede eurolande har lagt an-
svaret for deres nationale pengepolitik over
i EU’s haender pé et supranationalt niveau
og dermed frataget sig selv muligheden for
justeringer af pengemengden, hvor behovet
vil variere landene imellem. Dette er endnu
mere synligt nu end tidligere, hvor de gko-
nomiske forskelle og agendaer for de enkel-
te medlemslande sjeeldent har vaeret mere
forskellige.



B} RenTER & OBLIGATIONER

Finansverdenens infernalske trio - har vi brug for dem?

Der findes kun tre ratingbureauer, som det
globale finansielle marked lytter til. De
er alle amerikanske og privatejede — dvs.
deres formal er at tjene penge. Det gor de
f.eks. ved, at en obligationsudsteder hen-
vender sig til dem og betaler dem for at fa
en kreditvurdering og en karakter.

Kreditvurderingen er afggrende for,
hvilken rente den pageeldende obligati-
onsudsteder kan ldne penge til pd mar-
kedet. For faktum er, at ratingbureauerne
har enorm magt. Over hele verden krydser
private og statslige obligationsudstedere
fingre for, at de far en god rating. Og inve-
storerne bruger i meget stor udstraeekning
ratings i deres portefgljestyring. Faktisk s&
er mange professionelle investorer i form
af institutioner som banker, forsikringssel-
skaber og pensionsfonde forpligtet til kon-
stant at sikre at en betydelig del af portefal-
jen er i topratede papirer “uden risiko” — og
ratingen er garanten. En downgrade tvin-
ger institutionerne til salg. Men ikke kun
de topratede papirers skeebne er vigtig for
de finansielle institutioners investerings-
politik. Der er typisk i den enkelte institu-
tion klare regler for, hvordan risikoen i den
samlede portefelje skal veere sammensat,
og hvad obligationerne angar, er ratings de
afggrende pejlemeerker.

Det star naturligvis enhver investor, pri-
vat eller professionel, frit for at lave egne
vurderinger af om en rating nu ogsa er fair,
men fordi ratings i vid udstreekning er en
integreret del af portefglje- og risikostyrin-
gen, sd skal man ikke ignorere dem, da ra-
tings har afggrende indflydelse pa pris-
fastseettelsen. Med andre ord: Ratings har
enorm stor indflydelse, og endringer kan
sende chokbglger gennem det globale fi-
nanssystem. Er det serlig smart at leegge
s& meget magt i heenderne pa kun tre pri-

omkring 22-23 analytikere, da han forlod
bureauet i 2008. Og hver ledende analyti-
ker havde en junioranalytiker ved sin side
og ansvaret for 10-12 lande. Landeanalyti-
kerne bestemte ikke ensidigt et lands ra-
ting. Det foregik med simple flertalsbe-
slutninger i vilkarligt sammensatte udvalg
bestdende af 8-15 mennesker.

DARLIG HISTORIK FOR RATINGS
Nar man skal vurdere ratingbureauer-
nes rolle er det naturligvis vigtigt, at se pa
vaerdien af deres historiske ratings. Og det
ser ikke godt ud. Ratingbureauerne staerkt
medvirkende til at opbygge den boble, hvis
kollaps farte til finanskrisen i 2008.

Séledes fik Lehman Brothers kort for sit
kollaps en A-rating — en solid karakter in-
den for Investment Grade-kategorien. Ogsa
AIG blev vurderet som sikker. Forsikrings-
koncernen tegnede sig for langt den sterste
del af markedet for Credit Default Swaps
((forsikringer mod obligationsudstederes
default) og matte have en bailout kort ef-
ter Lehmans kollaps, da en konkurs med
enorme dominoeffekter i finanssystemet
ellers ville veere en realitet.

Men verst var det, at ratingbureauerne
lod sig forfgre af finansverdenens struktu-
rerede produkter, som kort fortalt gik ud
pa, at smarte finansfolk pakkede subpri-
meobligationer sammen i sdkaldte CDO’r,
og baseret pa fejlagtige antagelser — bl.a.
at boligmarkedet i USA ikke siden 30’erne
er faldet i alle stater pa én gang — lod bu-
reauerne sig overbevise om, at et sddant
produkt af subprimeobligationer bundtet
sammen fra forskellige stater matte veere
neesten risikofrit. S& de endte med i man-
ge tilfeelde at tildele alt for hgje ratings —
ofte AAA —til CDO’er, hvis underliggende
papirer reelt havde en langt ringere status.

de 13 lande som var rated af Moody’s et ar
for default, var de 11 rated B eller hgjere.

En lige sa ringe preestation ses dog ikke i
Investment Grade-ratings, dvs. ratings BBB
eller hgjere. Intet land har defaulted inden
for 15 ar efter at have haft en AAA, AA el-
ler A-rating. Men denne succes hanger na-
turligt sammen med, at det er nemmere at
héndtere de “peene drenge i klassen”, hvis
man ellers gor sit arbejde ordentligt.

Et godt eksempel p4, at det er sveert i de
mere politisk ustabile lande er Brasilien og
Argentina, som begge havde en BB- rating
ijanuar 2001. Et &r senere havde Argentina
defaulted, mens Brasilien derimod starte-
de en 10-arig skonomisk optur.

Et andet eksempel var Equador som blev
upgradet fra CCC til B et ar for default — en
fejl, som skyldtes, at bureauerne ikke tog
hgjde for valget af en praesident, som ikke
ville vedkende sig geeld stiftet af tidligere
regeringer.

De garvede investorer pd obligations-
markedet er fuldt ud klar over, at man ikke
skal stole pé ratings. Historisk set har mar-
kedet indpriset langt hgjere risikopremier
pa statspapirer for en default end ratingbu-
reauernes karakterer har indikeret. Eksem-
pelvis gav statsobligationerne i Equador
syv méneder for default i 2008 ni procent-
point hgjere rente end amerikanske stats-
obligationer — en pris, som implicerer den
risiko, som er forbundet med en CCC-ra-
ting. Men S&P foretog ikke en downgra-
de til denne karakter for en maned for de-
faulten.

Meget tyder pé, at der skal findes nye
alternativer til ratingbureauerne. Lige-
som de professionelle investorer laver de-
res egne “ratings” af aktier, s kunne man
ogsé forestille sig, at de kunne ngjes med
at lave deres egne ratings af obligationer.



RENTEPROGNOSE

Stor usikkerhed om renterne pa kort sigt

En gradvis stigning i de internationale ren-
ter. Det var forventningen i Danske Banks
renteprognose for sommerferien. Dengang
var der ganske vist udsigt til en bled peri-
ode i opsvinget som folge af de hgje olie-
og ravarepriser, jordskelvet i Japan og op-
bremsningen i Kina, men forventningen
var, at det kun ville blive en midlertidig
svaghed. Men de amerikanske politike-
re bar ved til et ulmende bal. Med en farce
ikke set siden stumfilmens guldalder lyk-
kedes det for Kongressen at na frem til et
visionslgst forlig om budgettet og ameri-
kansk geeldsloft, som ikke overbeviste hver-
ken markedet eller ratingbureauet S&P, som
downgradede USA’s kreditveerdighed.
Siden er det veeltet ind med darlige negle-
tal forbade USA, Europa og Japan og tilliden
til politikerne er pa et lavpunkt. Det sam-
me geelder bade forbrugeres og erhvervsli-
vets tillid til fremtiden. Alt dette har skabt
alvorlig tvivl om det globale opsvings hold-
barhed — og en ny recession er nu ikke leen-
gere blot dystert tankespind blandt de mest
pessimistiske gkonomer. Svigtende tillid
har det med at skabe onde spiraler pa de fi-
nansielle markeder, og det er et risikosce-
nario lige nu. En ny gkonomisk nedtur vil
vaere en katastrofe for det i forvejen skrgbe-
lige banksystem, og derfor ses allerede nu
tegn pa spirende mistillid bankerne imel-
lem, og konturerne af en ny finanskrise kan
anes i dele af kapitalmarkederne, som er
blevet vanskeligt tilgaengelige.
Centralbankerne er naturligvis skreemt
fra vid og sans — iser den amerikanske.
Med en ledighed i forvejen teet pa 10 pct.,
ny statsgeeldrekord, et dedt boligmarked
og forgeeldede forbrugere, der ikke er me-
get for at tage spenderebukserne p4, sa vil

en ny recession vere en katastrofe for USA.
Og Federal Reserve var hurtigt ude og mel-
de, at den ledende rentesats bliver holdt pa
nul mindst frem til midten af 2013. Men det
bliver neppe ved det. Danske Banks rente-
gkonomer forventer, at der ved det ordinae-
re mgde i banken 20. september eller 2. no-
vember vil blive annonceret en ny runde af
obligationsopkgb, som svarer til at Federal
Reserve trykker flere penge og sender dem
i omlgb i systemet. Sddanne kvantitative
lempelser er jo preovet for med QE og QE2,
men hverken dette eller nulrentepolitikken
har veeret til starre nytte, idet pengene i vidt
omfang kun er endt som ekstra polstring i
bankerne — mens de mindre virksomheder
stadig har haft sveert ved at lane penge.

Pengemarkedskurven ventes flad med
en rente tet pad nul i den nermeste frem-
tid. Obligationsrenterne er faldet betydeligt
i forbindelse med den seneste finansuro.
Federal Reserves lgfte om at holde renten
lav i hvert fald indtil medio 2013 vil i re-
aliteten leegge et ldg over de 2-arige renter i
de kommende méneder og begranse rente-
stigningerne for de leengere lgbetider, hvis
de gkonomiske nggletal vender. De 10-ari-
ge obligationsrenter er nu tilbage pé krise-
niveauet, men faldet skyldes delvist flugt til
“sikre havne”. Medmindre vi far en ny glo-
bal recession, ventes de 10-drige obligati-
onsrenter ikke at falde meget mere.

Europa har som bekendt sine egne pro-
blemer, ikke blot med et europrojekt, der er
ved at falde fra hinanden, men ogsd i form
af lav vaekst, sparsommelige forbrugere, hgj
geeld og treege boligmarkeder. ECB var un-
der stor kritik tidligt ude og heeve renten,
dainflationshensyn er EBC’s primeere man-
dat. Forveerringen af nggletallene og den

nye frygt pé finansmarkederne har i reali-
teten lukket af for flere renteforhgjelser fra
ECB, og refi-renten vil forventes usendret
1,50 pct. i en overskuelig tid. Samtidig vil
ECB fortseette med at poste ubegrenset li-
kviditet ind i markedet mindst indtil be-
gyndelsen af 2012. ECB besluttede saledes
pa& madet i august at genindfere likviditets-
tildeling via 6-maneders tender-operatio-
ner som et supplement til de eksisterende
operationer. Dette vil fortsat holde penge-
markedsrenterne paent under refi-renten i
prognoseperioden. Danske Bank-analyti-
kerne venter stort set ueendrede pengemar-
kedsrenter i de kommende tre maneder. P&
12 maneders sigt vil der formentlig vere
plads til gradvise rentestigninger, og pro-
gnosen ligger over forward-markedet, nir
vi ser 12 maneder frem.

Geldskrisens fokus har i lgbet af somme-
ren ogsd ramt Italien og Spanien, hvor stats-
obligationsrenterne pludselig sked i vejret.
ECB er derfor begyndt at opkgbe italienske
og spanske statsobligationer. Det har let-
tet presset pa Italien og Spanien og trukket
de 10- arige statsobligationsrenter ned mod
5 pct. Fortseetter ECB med opkgbene, ven-
tes investorerne gradvist at genvinde tilli-
den til markederne, og obligationsrenterne
vil derfor stige i euroens kerne. Usikkerhe-
den er imidlertid stor pa kort sigt, og ana-
lytikerne venter stort set uendrede obliga-
tionsrenter de kommende tre maneder. P&
lidt leengere sigt ventes hajere obligations-
renter, men udsigten til, at ECB holder ren-
ten uendret i en leengere periode begraenser
potentialet for hgjere renter, og der ventes
en fortsat stejl 2-10-drig kurve.



AKTIVALLOKERING

Er det nu, vi skal ga 1 panik?
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Chefstrateg Anders Nellemose viser en
vej ud af krisen. Uden at ga i panik.

Aktiekurserne verden over er faldet over
en bred kam, forbrugernes forventninger til
fremtiden er i bund, de rige lande er i geelds-
krise, euroen er ved at falde fra hinanden og
med store budgetunderskud og en rente taet
pa nul kan hverken regeringer eller central-
banker gore den store forskel.

Er tiden inde til at investorerne skal gd i pa-
nik? Og hvis de ikke skal gd i panik, hvad
skal de sa gore?

Som udgangspunkt vil jeg sige, at man har
en stor risiko for at tabe penge, hvis man re-
agerer panisk ved stemningsskift og stgrre
kursfald i markedet. Gar man rent faktisk i
panik og egnsker at treekke sig helt ud af ak-
tiemarkedet, sa sker det typisk forst, nar det
er for sent, og aktiemarkedet har taget de sto-
re fald. Hvis man alligevel gor det med in-
tentioner om at g ind igen, nar markedet er
faldet til ro igen, sa taber man typisk igen,
fordi nér markedet er faldet til ro og stem-
ningen vendt, sé er kurserne allerede steget.
Erfaringen viser, at det er umuligt at time
ind- og udgang pa markedet praecist. Man
ber i stedet bevare et langsigtet perspektiv
og definere en klar strategi, ndr der sker no-
get som dette.

Men ser vi feks. pd 2008, sd faldt marke-
det udtrykt ved S&P 500 fra 1250 til 1190, da
Lehman Brothers’ konkurs blev annonceret.
I starten af november var indekset faldet til
omkring 960. Her ville det mdske veere en idé
at panikke, for historien er jo, at markedet
forst bundede i marts dret efter i 666.

Ja, det kan man sige, men problemet er
jo, at man ikke ved, hvornar det vender.
Der var mange, der ikke formaede at sta
pé igen, da markedet vendte i marts 2009,
fordi de ikke turde tro pa det, og nggle-
tallene ikke tydede pé en gkonomisk ven-
ding, tveertimod var de udviklede lande i
recession pa det tidspunkt.

Men hvad er det sd, man skal gore nu, hvis
man ikke skal treekke sig ud af markedet?

For det forste skal man jo gare sig klart,
hvilken strategi man har med sine penge,
og hvilken risikoprofil man hidtil har inve-
steret ud fra. Man mé opveje gnsket om ka-
pitalbevarelse mod gnsket om at né en vis
forrentning ved at patage sig en vis risiko.
Der kan man selvfglgelig né frem til, at man
har det bedst med at treekke sig helt ud. Men
hvis man nér frem til, at man stadig er villig
til at patage sig risiko ved at investere i ak-
tier, skal man kigge neermere pé sin porte-
felje. Og her skal man udnytte det faktum,
at veerdien af risikospredning desvaerre har
det med at blive udvandet, ndr man har al-
lermest brug for det. I krisetider er der nem-
lig en klar tendens til, at alt falder over en
bred kam. I portefgljeteorien bruger man
korrelationer, statistiske stgrrelser, som kan
svinge mellem -1 og 1 og dermed udtrykke,
hvor meget forskellige aktier beveeger sig i
forhold til hinanden. Nogle aktier kan i nor-
male perioder bevege sig ret uafhengigt af
de fleste andre aktier og markedet som hel-
hed og dermed have en korrelation teet pa
nul, nogle kan endog beveege sig modsat.
Men i kriseperioder p& markedet stiger alle
korrelationer typisk, s de fleste aktier be-
veaeger sig samme vej. Alle selskaber uanset
beliggenhed, branche og sundhedstilstand
straffes ens. Det er det, vi har oplevet pa det
seneste, og det betyder, at selv virkeligt so-
lide selskaber med steerke balancer, forret-
ningsmodeller og produkter, som er relativt
upavirkede af konjunkturerne, bliver straf-
fet lige sd hardt med kursfald som det brede
marked og selskaber som er staerkt cykliske
eller med en helt anden forretningsrisiko.
Den type aktier bgr man gé efter i en tid som
denne. Selskaber, som har de bedste mu-
ligheder for at komme godt ud af krisen. I
modsatning til de mindre aktier, som ikke
har samme muskelkraft til at lave justerin-
ger og omstillinger, nar det gkonomiske mil-
jo kraever det, og heller ikke har samme fi-
nansieringsmuligheder som de store, néar
det strammer til. For bersuroen kunne man
konstatere, at selskaberne i OMXC20-indek-
set havde mere end indhentet tabet i kelvan-
det pa finanskrisen, mens de mindre sel-
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skaber i mange tilfeelde stadig 1a op mod 50
pct. under. Samme tendens ses i de nordi-
ske, europeeiske og amerikanske markeder.

Hvilke selskabstyper er det, I mener, man
skal overveje i den aktuelle usikre situation?

Vi kalder dem med en bred term for kvali-
tetsselskaber, selskaber med en staerk gko-
nomi og en indtjening, som er sikret af
produkter, der nyder godt af en steerk efter-
sporgsel, selv om det gér ned i gkonomien.
Det er eksempelvis selskaber som Novo Nor-
disk, hvis styrke er den globale dominans
pa insulinprodukter. Det kan vere tyske
Siemens, som er en bredt funderet virksom-
hed med en staerk eksponering og position
til steerke temaer som bl.a. Emerging Mar-
kets. I kategorien finder vi ogsa selskaber,
der historisk udbetaler hgje udbytter, da det
netop ogsé er selskaber med solid og mod-
standsdygtig indtjening.

Men er det ikke en anbefaling, som alle an-
dre finanshuse ogsa giver deres kunder i
denne tid, sa vi risikerer bobleagtige kurs-
stigninger i netop de aktier?
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Ingen tvivl om, at mange andre giver de
samme rdd. Men faktum er ogsd, at mar-
kedsdeltagerne er meget forskellige. Der fin-
des daytradere, som er meget risikovilli-
ge og kortsigtede. Der findes "bundfiskere”,
som gér efter rebounds i de aktier, der er fal-
det allermest. Der findes investorer, som er
villige til at satse hgjt pa veekstaktier, som
har et meget stort potentiale, hvis tingene
falder gunstigt ud for dem. Og sa videre. Der
findes mange forskellige investortyper og
investeringsstrategier, og det er nok en del
af forklaringen p4, at de teorier man i tidens
lgb har stgttet sig meget til for at forklare
og forstd markedernes udvikling, ikke rig-
tig kan forklare virkeligheden. De modeller,
man har arbejdet med, indebarer nemlig
sdkaldte repraesentative agenter om hvem,
man antager, at de repreesenterer gennem-
snitsinvestoren, som altid reagerer rationelt,
og markederne derfor er effektive. Men den
teori har efterhdnden vist sin utilstreekke-
lighed mange gange. Et eksempel p4, at der
er vidt forskellige investortyper ses i det ja-
panske marked. Alle investorer kender hi-
storien om Japan, hvor Nikkeindekset 20 ar
efter kollapset ligger 75 pct. under toppen.
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Men faktum er, at en gruppe af omkring 50
japanske kvalitetsaktier faktisk konsekvent
har slaet det japanske brede marked siden
1990 uden at det har fort til, at alle investo-
rer er flokkedes om dem.

Argumenterne for kvalitetsaktier lyder for-
nuftige, men vi kommer ikke udenom, at en
recession 1 USA og Europa er rykket tette-
re pd, og en ny finanskrise kan veere det, der
udleser den, hvis den negative tillidsspiral
fortseetter.

Markedet reagerer naermest som om, at vi
har haft en finanskaempe i Lehman-klassen,
der er kollapset. Kendsgerningen er imidler-
tid, at banksektoren i de udviklede lande i
dag har en langt bedre sundhedstilstand
og lavere gearing end i 2008. Faktisk viser
nye analyser, at den er pa et hgjere niveau
end i 2006. Og forklaringen er, at via diver-
se bankpakker, ekspansiv pengepolitik, nye
Basel-regler osv. er banksektoren betydeligt
bedre polstret og mindre sarbar end i 2008,
hvilket ogsa stresstest har vist. Det eendrer
dog ikke ved det faktum, at en recession vil
gore ondt pa bankerne, og selv om de dar-

-312, 8¢
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ligste nok allerede er sorteret fra, sa vil nye
kunne falde, og det kan starte en negativ
spiral i finanssektoren. Men bankerne og
andre finansaktgrer er ikke viklet ind i sub-
primeobligationer som dengang. De mest ri-
sikable aktiver synes at veere de statsobliga-
tioner i de pressede sydeuropeiske lande,
som en del europeiske banker har. Men det
er snarere en politisk betinget risiko og en
tillidsrisiko. Jeg tror stadig p4, at der vil bli-
ve taget de ngdvendige skridt til at holde
sammen pa euroen, men der er ogsd ved at
brede sig en vis ”bailout treethed” flere ste-
der. Finlands krav om sikkerhed for yder-
ligere indskud til greesk hjelp er foruroli-
gende, ikke mindst fordi andre lande som
Ostrig og Holland hurtigt var ude og kree-
ve noget tilsvarende, hvis Finlands krav op-
fyldes. Sddanne nationalistiske tanker fart
ud i livet kan ende med at rykke euroen fra
hinanden og dermed skabe fjendtlige hold-
ninger mellem europeiske lande. Helt i
strid med det fredsmotiv, der faktisk var en
vigtig drivkraft for europeiske regeringers
gnske om at etablere den feelles ment i sin
tid, siger Anders Nellemose og fortsaetter:
Alle ved, at der skal traeffes barske be-
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slutninger i de kommende &r. Forbrugerne
vil bruge feerre penge end de plejer, og det
vil isoleret set give en lavere vaekst. Samti-
dig skal der styr pa geeld og statsbudgetter,
og det begraenser de finanspolitiske mulig-
heder, men regeringerne skal ogsé passe pa
ikke at kveele det spaede opsving — de mé
teenke i reformbaner. Aktiemarkederne som
helhed vil give lavere afkast i de kommende
ar, end vi har veeret vant til over de sidste 30
ar, men der vil stadig veere muligheder for
gode investeringer. Vinderne bliver de store
selskaber med unikke forretningsmodeller;
unikke produkter; eksponering mod steer-
ke strukturelle trends som ravarer og Emer-
ging Markets. I den forbindelse er det veerd
at navne, at udviklingsgkonomierne som
helhed er praeget af hgj veekst og lav geeld.
Og det er mere end BRIK. I takt med at aktie-
kurser, lenninger og priser er kommet peent
op steder som disse er det veerd at kaste blik-
ket pa andre udviklingsgkonomier med et
stort potentiale. Eksempelvis Next 11, der
omfatter lande som Bangladesh, Sydkorea,
Tyrkiet, Mexico og Vietnam. Men ogsa Afri-
ka bgr man holde gje med.

Den spredte portefolje bor jo ogsd indehol-
de obligationer, der typisk reagerer modsat
aktier.

Ja og fordelingsforholdet og hvilke obliga-
tioner, det skal veere, afhenger af din risi-
koprofil. Fgr sommerferien havde vi som
udgangspunkt den anbefaling, at man til-
sigtede en relativt lav varighed. Varighe-
den er udtryk for rentefelsomheden, og idet
vi forventede et opsving, der gradvist vil-
le tage til i styrke og dermed hen ad vejen
presse renterne op, sé var det hensigtsmaes-
sigt med en forholdsvis lav rentefslsom-
hed. I'juli valgte vi at sge varigheden, fordi
usikkerheden begyndte at brede sig, neret
af darlige negletal, tiltagende euro-ballade
og den amerikanske Kongres’ vanskelighe-
der med at lave et fremsynet budgetforlig. I
dag anbefaler vi neutral varighed — dvs. en
varighed af obligationsportefaljen, sa den er
nogenlunde immun overfor, om renten fal-
der eller stiger. Renterne er allerede faldet
markant, og vi tror pa en svag rentestigning
over 12 mdr., men samtidig er der ogsé en
stor usikkerhed og risikofaktorer i marke-
det — faktorer som har fgrt til rentefald i takt
med flugt til statsobligationer. Vi anser re-

alkreditobligationer for at veere interessan-
te. Man skal blot veere opmaerksom pa, at
ratingbureauerne har haft fokus pé realkre-
ditinstutterne og der har veeret downgra-
des, men vi tror ikke, at default er realistisk.
Fornyet finansuro er dog en kursmaessig ri-
siko, og derfor ber man undgd de darligst
ratede realkreditobligationer og gé efter de
store serier med god likviditet og mindre
spreads — dvs. 20-30-4rige 4-5 pct. obligatio-
ner. Mellemlange flexobligationer bar ogsé
indgé. For den mere forsigtige investor kan
statsobligationer veere et supplement.

For den mere risikovillige kan kreditob-
ligationer vise sig som en interessant ak-
tivklasse mellem aktier og obligationer.
Renterne pé disse er steget i forhold til stats-
obligationer som folge af uroen, men faktisk
er storstedelen af virksomhederne bag disse
obligationer i en ret sund tilstand. Efter fi-
nanskrisen og den gkonomiske nedtur har
de skaret ind til benet pad mange fronter og
er i dag i en betydeligt bedre sundhedstil-
stand end for 2008, og det @ger sandsynlig-
heden for at de kan overholde deres betalin-
ger. I mange tilfeelde er rentestigningerne
pé det seneste derfor ufortjente, og nar mar-
kederne igen bliver mindre stemningsdre-
vede og mere fundamentalt orienterede, vil
der formentlig komme stor fokus péa kredit-
obligationer i forhold til de meget lave stats-
renter. Og i det lavvaekst-scenario vi stir
overfor i de kommende ar, er det i gvrigt
ikke sikkert, at aktier som helhed vil give
bedre afkast end kreditobligationer. Om
man gnsker Investment Grade, High Yield
eller begge segmenter er et spgrgsmal om ri-
sikoprofil, men vi anbefaler, at man kun in-
vesterer via investeringsforeninger.

En anden alternativ aktivklasse er Private
Equity, der historisk set faktisk kan give et
hojere og mere stabilt afkast end aktier.

Ja, Private Equity (PE) gar kort fortalt ud p4,
at PE-fonde, med tilsagn og kapital fra insti-
tutionelle investorer, selskaber, banker osv.,
kgber kontrollerende indflydelse i unotere-
de selskaber (eller barsnoterede som afnote-
res), som de anser for undervurderede i for-
hold til potentialet. Det giver mulighed for
en mere langsigtet og effektiviserende ud-
vikling af selskaberne, som kan give et af-
kast, der slar bersmarkedet. Normalt er den
slags investeringer uden for de fleste pri-

vate investorers raekkevidde, men 1 Part-
ners Group Global Value (PGGV) er mini-
mumindskuddet pad 10.000 EUR. PGGV er
ogsa atypisk i den forstand, at selv om de la-
ver en del direkte investeringer i virksom-
heder pé egen hand, sé foregér de fleste in-
vesteringer i andre PE-fonde, og det sikrer
en meget stor diversifikation, PGGV har si-
den 1996 formaéet at sla aktiemarkedet med
gennemsnitligt 4 pct. arligt., og til en lave-
re risiko. Desuden er PGGV stort set ukorre-
leret med aktiemarkedet, hvorfor man kan
reducere sin portefaljerisiko ved at inklude-
re produktet. PGGV har i ar frem til og med
juli givet et afkast pa 8,4 pct. I samme peri-
ode har f.eks. S&P 500 og DAX 30 begge gi-
vet et par pct. Men tager vi den seneste bar-
suro med, sa har de to indeks givet tabi ar pa
hhv. 8,9 og 21,6 pct. Mens kursfaldene ikke
har pavirket de unoterede selskaber i PGGV.
Dermed ikke sagt, at investering i PGGV er
uden risiko. Selskaber, der styres af PE-fon-
de, pavirkes selvfolgelig ogsa af den gkono-
miske situation i samfundet og eftersporg-
selen efter deres produkter, ligesom de ogsé
kan have darlige ledelser og strategier.

Mulige elementer
i en robust portefolje

BMW, Siemens, L'Oreal, Verizon, Coca Cola
Group 4 Securicor, Nokian Renkaat, Pohjola,
Subsea 7, Novo Nordisk

DI Hejt Udbytte

DI Stockpicking

DI Nye Markeder

Partners Group Global Value Private Equity
Coldman Sachs Ravarefond
Statsobligationer

De mest likvide serier i 20-30 arige 4-5 pct.
danske realkreditobligationer

Korte- og mellemlange flexobligationer

DI Globale Virksomhedsobligationer

Bemeerk: Der er ikke tale om anbefalinger,
men efter vores vurdering relevante
muligheder i det aktuelle ekonomiske milje.
De angivne aktiver skal ses som opleeg til en
diskussion med din radgiver.

Dl er en forkortelse for Danske Invest.



Tilliden, der forsvandt

Bdde investorer og forbrugere har
mistet tilliden til, at politikerne
kan héndtere de aktuelle
udfordringer i USA og Europa.

Tillidskrisen har sendt aktierne ud pé en
gevaldig nedtur de seneste maneder, og en
strgm af darlige negletal og en spirende fi-
nanskrise har kun gjort det hele vaerre.

Er det ikke fair, at aktiemarkedet reagerer,
som det gor?

”"Man kan sige, at hastigheden, hvormed
kursfaldet er kommet, er ganske unik. Jeg ser
to grundleggende drsager til, at kursfaldene
har vaeret s store og sa hastige.

Den ene er nye handelsmgnstre, hvor de
finansielle markeder er mere integrerede
end nogensinde bl.a. som konsekvens af de-
rivater og algoritmisk/elektronisk handel,
der har vundet sterre indpas. Frygt for en
statskreditkrise i USA, der jo forst og frem-
mest burde resultere i lidt hgjere rente pé
amerikanske statsobligationer, ender sdledes
som en stort slag til risikoappetitten, hvilket
ved farste gjekast virker ulogisk. Man kan i
dag handle "mistillid” pa en mere aktiv og
hurtig made, end man nogensinde har kun-
net gore. Frygt for geeldskrisen har saledes
faet investorerne til at kgbe forsikring mod
kurstab i det likvide globale aktiemarked
uden skeeven til de fundamentale vaerdier i
de enkelte selskaber. Ser man isoleret pa de
resultater, som selskaberne rent faktisk har
vist siden recessionen i 2008/09 og stadig vi-
ser frem til 2. kvartal i ar, s er aktiemarke-
det blevet alt for hardt straffet for geeldsmar-
kedernes forringede kreditkvalitet i USA
og Europa. Verden er heldigvis ikke kun et
sporgsmal om OECD-landenes geeldsproble-
mer. BRIK-landene er en ny langsigtet veekst-
motor, som selskaberne allerede har gavn af.
Og dette afspejles altsd ikke i de aktuelle ak-
tiekurser.

Den anden arsag er mere fundamental,
da det er gdet op for markedet, at det op-
sving, som blev sldet ud af kurs af voldsom-
me olie- og ravareprisstigninger, MENA-kri-
sen og Japan-jordskeelvet tidligere i ar, kan
have sveert ved at fa fat igen. Bade i bolig- og
jobmarkedet savnes stadig den positive dy-
namik, der traditionelt har sikret den lang-
sigtede holdbarhed i de opsving vi har haft
i OECD-omradet siden WW2 . Samtidig har
vi ide seneste tre drtier veennet os til, at man
fra den gkonomiske politik altid kunne for-

vente den ngdvendige statte, nér veeksten
tabte faretruende fart. Det sidste element er
klart den mest bekymrende faktor for aktie-
markedet, og nér vi samtidig kan observere
stor rddvildhed hos béde politikere og cen-
tralbanker om, hvad der skal og iser kan
gores for at fremme den svage gkonomiske
vaekst 1 OECD-omréadet, er det her, vi finder
en anden kilde til sommerens tillidssving.

Som aktieinvestor er det her vigtigt at hol-
de sig for gje, at geeldseetningen generelt be-
tyder, at vi ikke kan regne med, at aktie-
markedets veerdiansattelse star over for en
starre fremgang. Vi skal sdledes veenne os
til, at P/E-veerdierne er teettere pé 10 end 15,
og at risikopreemierne i aktiemarkedet for-
bliver hgije i forhold til, hvad vi har oplevet i
90’erne og 00%erne,” siger aktiestrateg i Dan-
ske Bank, Morten Kongshaug.

Det virker som om de finansielle markeder
korer rundt med os alle. Har de féet for stor
magt?

”Vieridagnaet dertil, at vi er begyndt at for-
klare alt ud fra, hvad markedet ger frem for
at fokusere pa de helt fundamentale forhold.
Der er helt andre drivkreefter i dag end for
fa ar siden. Derivater fylder enormt meget,
og det har betydet, at relative betragtninger
mellem forskellige aktiver og aktivklasser
fylder meget i dag. Prisen pé guld og andre
ravarer; kreditspeends sterrelse osv. kan re-
sultere i salgs- og kebspres pa aktiemarke-
det i stort omfang, som ikke har noget med
valueringen af enkeltselskaber eller for den
sags skyld det totale aktiemarked at ggre. De-
rivaterne er et resultat af mange ars liberali-
sering og deregulering af de finansielle mar-
keder, men denne markedsfrihed synes nu
neesten for stor. Det kan betyde, at vi er pa vej
til at pdelaegge aktiemarkedet som en seri-
os handelsplads for risikovillig kapital, hvil-
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Morten Kongshaug, aktiestrateg, Danske Markets Equities

ket vil ske, hvis prisseetningen af de veerdi-
er, som virksomhederne skaber, ikke finder
et mere stabilt og mere fundamentalt base-
ret leje. Jeg tror derfor, at aktiemarkedet er pa
retur som den markedsplads, hvor virksom-
hederne henter risikovillig kapital, hvis den
“kultur” der er fodt efter 2008/09-krisen fort-
saetter fremover. Vi risikerer, at virksomhe-
der vil hente kapital uden om begrsmarkeder-
ne via private placements, fondseje m.v.”

Hvad skal en investor gore i et sa usikkert
marked, som vi oplever for tiden?

”Man skal ikke have for mange aktier. Og
for den langsigtede keber af aktier er der in-
gen grund til at skynde sig, for vi ved fortsat
ikke, om markedspriserne har bundet. Men
én ting er sikkert; der er masser af gode lang-
sigtede aktier, der er veerd at holde, for som
markedet er nu, geres der ingen forskel pa
hgj og lav kvalitet — kurserne falder stort set
lige meget for begge grupper.

Som aktieinvestor skal man fokusere pa,
hvilke selskaber, der har den forngdne kva-
litet til at klare sig i den gkonomiske reali-
tet , der er opstéet efter 2008/09-krisen. I vo-
res optik er de egenskaber, vi leder efter hos
et selskab a) lav geld i forhold til og egen-
kapital. b) global afseetning inkl. markeds-
andele i de nye vaskstgkonomier. c) genere-
ring af frit cash flow bade i 2011 og i 2012.
Selskaber, der opfylder disse betingelser, bli-
ver ogsa de selskaber, der leder aktiemarke-
det ud af sin tillidskrise.

Under alle omstendigheder tror jeg, at
markederne ligger hajere om et halvt ar.
Hvis tillidskrisen skal fortseette med at tyn-
ge markedet, kraever det, at den fortsat far
neering, og det bliver svert uden en decide-
ret global veekstkrise inkl. en normal ameri-
kansk recession. Det sidste tror jeg ikke rig-
tigt pd,” slutter Morten Kongshaug.



¥4 INVESTERINGSTEMAER - OVERSIGT

TEMA

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Er trends, som vil pavirke verdenssamfundet i op til adskillige artier. Brede temaer, som ofte bedst
udnyttes via investeringsforeninger, men enkeltaktier kan ogsa veere hensigtsmaessige.

KNAPPE RESSOURCER

En af de store udfordringeri dette &rhundrede er, at mange essen-
tielle ravarer bliver stadig knappere i takt med, at de store udvik-
lingsekonomier gennemgar industrialiseringsfasen og udbygningen
af deres indenlandske ekonomier med meget stor hast.

Fokus p& knappe ravarer, herunder rent vand, vil ogsad medfere
mere fokus pa affaldshandtering, vandrensning og forureningsbe-
graensninger.

ENERGIMANGEL/NYE ENERGIFORMER

Alt peger pa stigende oliepriserimange ar frem, og der kommer

ogsa gradvist mere fokus pa klimasendringer skabt af drivhusgasser.
Stigende fokus pa energieffektivitet og udvikling og implementering
af vedvarende energikilder og teknologi. Udbygning af energiinfra-
strukturen ogimplementering af Smart Grid, og dermed mere styring
af elnettet grundet sterre vaegt fra de mere ustabile kilder som sol og
vind. Tysklands ambitiese program for vedvarende energi, praesen-
tereti2010 og nu yderligere underbygget af farvel til atomkraft, kan
blive en afgerende kickstart for en acceleration af trenden.

EMERGING MARKETS, BRIK, NEXT 11

Steerk vaekst i udviklingen af den indenlandske skonomi samt mid-
delklasser og deres kebekraft. | 2030 forventes middelklassen i
Emerging Markets at veere vokset med 2 mia. mennesker, hvilket
gor at forbrugerne iseer i de sterste udviklingsekonomier er uhyre
interessante.

Energi herunder olie/gas, underleveranderer
samt alternative energiformer.

Metaller, mineselskaber og underleveranderer

Fedevarer, herunder sasaed/gedningsproducen-
ter, landbrugsmaskiner, landbrugsjord

Affaldshandtering, vand, herunder vandrensning,
afsaltning og forsyning.

Generelt

Energieffektivitetsselskaber, med produkter
inden for isolering, elektricitetseffektivitet,
kerselseffektivitet. Udbygning af el-nettet, Smart
Grid. Nye energiformer, herunder vind, vand, sol,
brint, a-kraft, kulkraftvaerker med CCS-systemer.
Nye transportformer, herunder el-biler, brint-biler,
biobreendsel.

Vestlige maerkevarer
Ravarer, energi, maerkevarer, teknologi og infra-
struktur fra Vesten.

Er udviklingstendenser, der har en varighed pa mindst 6-12 mdr., men som kan vare i
adskillige ar. Kan udnyttes i en blanding af investeringsforeninger og enkeltaktier.

OLIEEFTERFORSKNING

Mange artiers underinvesteringinye olieforekomster har skabt et
svagere udbudiforhold den kraftigt stigende efterspergsel drevet
af nye steerke ekonomier. Oliepriserne er steget og adgangen til ny
olie er blevet langt vanskeligere. Det har betydet stor eftersperg-
sel efter olieservice.

MOBILDATA - SMARTPHONES/TABLETS

Den teknologiske udvikling og ikke mindst eget datahastighed
muligger at mobile enheder far stadig flere funktioner saledes, at
de nu bade er telefoner, minipc’ere, tv, spilkonsoller og betalings-
enheder. Inden for denne trend vil nye investeringstemaer dukke
opide kommende ar.

HEALTH CARE

Store pharmaselskaber hari arevis veeret plaget af manglende
innovation, kopiproducenter og stadig flere patentudleb, der
kulminereri2011-2013. Innovationsproblemet betyder, at mange
opkeber biotekselskaber, hvilket er en trend, der ventes at fort-
seette. Vaer opmeerksom pa, at der forventes vitale gennembrud
(disruptive) pa mange forskellige omrader i biovidenskaben i dette
arti - ikke mindst via genetikken men ogsa via et langt teettere,
integreret samarbejde mellem forskellige videnskabsgrene.

FASTE INVESTERINGER
Kapitalgodesektoren er godt positioneret til at nyde godt af et op-
svingifaste investeringer og nationale anleegsinvesteringeri2011.

Olieservice

Smartphones- og tabletsproducenter.
Underleveranderer

Netvaerk

Teleselskaber

Indholdsleveranderer

Pharma
Biotekselskaber, pas pa
selskabsrisiko

Kapitalgoder

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

Gazprom, PGS
Technip

FLS, Altas Copco

Syngenta, Chr. Hansen

Veolia

DI Klimatrends
GS Ravarefond

DI Klimatrends
ABB, Siemens

BMW, Pernod Ricard
L'Oreal, Adidas

DI Nye Markeder

DI Kina, DI Fjernesten

DI Nye Markeder Small Cap
DI Rusland, DI @steuropa
Gazprom, FLS, Technip,
BMW, Adidas

Technip
Subsea 7
PGS

DI Teknologi

Apple, Verizon
Ericsson, Qualcomm
Arm Holding, Intel

Novo Nordisk
DI Bioteknologi

Siemens, ABB
Atlas Copco
FLS, Cargotec



TEMA

Kortsigtede handelstemaer, har som udgangspunkt en varighed pa 3-6 mdr.,
men kan sagtens vare laengere. Udnyttes bedst med enkeltaktier.

HOJ KVALITET

Store kursfald udlest af geeldskrise og svagere amerikansk veekst
har skabt investeringsmuligheder i gode langsigtede forretnings-

modeller til bedre priser.

LANGSIGTEDE VINDERE (NICHESPILLERE)

UDBYTTEAKTIER

| usikre tider eges fokus pa selskaber med solide forretningsmodel-
ler og stabilindtjening, som via udbytter formar at generere afkast

til deres aktioneerer.

RELEVANTE SEKTORER/
UNDERSEKTORER

Kvalitetsaktier, steerke brands

Forbrugsaktier

Luksusvareproducenter

Unikke forretningsmodeller eller platforme
(heje indtraengningsbarrierer, monopolitistiske
branchevilkar)

Historisk er finans, telekom, forbrugsvarer og
forsyning blandt udbyttevinderne, men udbytter
kan forekommei de fleste sektorer.

Er spirende trends og udviklingsmenstre, som kan sla igennem pa kort sigt typisk 1-6 mdr.
Temaerne er forbundet med sterre usikkerhed/risiko og kan udnyttes bedst med enkeltaktier.

KAMPEN OM SMARTPHONES 0G TABLETS ACCELERERER
Kampen om markederne for tablets og smartphones er en staerk
trend, der vil preege de kommende ars udvikling og treenge PC’en yder-
ligere i baggrunden - til fordel for forbrugerne, da det vil fere til pris-
krig. Kampen erintensiveret pa det seneste med Apples sagsanlaeg
mod alle konkurrenter og HTC's og Googles modtreaek (lees mere s. 19).
Mobilproducenter med unikke platforme vil sta staerkest. Store
muligheder ligger i underleveranderer, infrastrukturen ogindholds-
tjenester. De mobile tablets og smartphones vil ege behovet for at
kunne lagre data og hente data fra servere (streame data).

Vi vil ege vores tid on-line. Taberne vil veere producenter af traditio-

nelle pc'er.

Kontakt dininvesteringsradgiver for at
here mere om aktier og funds nzevntidenne
oversigt, herunder om risikovurderinger

og Danske Markets Equities’ og Goldman
Sachs' aktuelle aktieanbefalinger.”

BEMZERK: Ovenstaende trends og
udviklingstendenser er baseret pa bankens
vurderinger og méa paingen made anskues
som en ufejlbarlig prognose af fremtiden.
Det er tendenser, som vi aktuelt anser for
de mest sandsynlige, men der er tale om

Mobilproducent med unik platform

Underleveranderer til mobilproducenter

Underleveranderer til servere

RELEVANTE
AKTIER/FUNDS

JPMorgan Chase

The Coca-Cola Company
DNB Nor
Group4Securicor

Novo Nordisk, Nokian Tyres
Apple, Technip

Pernod Richard

Richemont, Amadeus IT

Inditex, ExxonMobile
McDonalds

Swedbank

DnB NOR, Verizon, Siemens
BMW, Nokian Tyres
Danske Invest Hejt Udbytte

Apple
Qualcomm, ARM Holding

Intel

et komplekst samspil af mange faktorer,
og mange forhold af ekonomisk, politisk
og samfundsmaessig karakter kan pavirke
de identificerede udviklingsmenstre. Med
andre ord skal man veere opmaerksom

pa. at det bestemt ikke er uden risiko at

forfelge de neevnte trends og tendenserien
investeringsstrategi. Vi opfordrer til, at du
benytter oversigten som inspiration til en
samtale med dininvesteringsradgiver.
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Der er flere dr i vente med lav,
ingen eller mdske endda negativ
veekst. Veen dig til det.

Det er farst og fremmest de rige lande, der
har det svert for tiden. Udtrykt ved en an-
nualiseret veekstrate voksede BNP for USA
kun med 1,3 pct. i andet kvartal; 0,8 pct. i
eurozonen; 0,5 pct. i Tyskland; 0 i Frankrig
og minus 1,2 pct. i Japan — betydeligt under
de 1,5-3 pct., der anses for at veere beeredyg-
tigt pa langt sigt.

I et historisk lys er det ret slemt. En dyb re-
cession plejer at blive efterfulgt af et steerkt
opsving i takt med, at arbejdskraft og kapi-
tal, som 14 brak i de darlige ar, bringes i ar-
bejde igen. Men det sker ikke.

Det, der for alvor er drivkraften i en udvik-
let gkonomi, er privatforbruget, der typisk
udger 60-70 pct. af BNP i en udviklet gko-
nomi (med amerikanerne som de mest gdsle
over en lang arraekke). I modsaetning til ud-
viklingsgkonomierne, der i hgj grad er eks-
port- og investeringsdrevne. Privatforbruget
i Kina som pct. af BNP er eksempelvis kun
det halve af USA’s. Sa politikernes lgsning
til folket er ganske enkelt: Brug nogle flere
penge. Kab nogle flere biler. Kgb nogle fle-
re huse. Kegb hvad som helst. Lad for Guds
skyld veere med at spare for meget op.

Men folk har ikke den store lyst til at bru-
ge penge. Hverken i Europa eller USA. Fi-
nanskrisen og den efterfalgende gkonomi-
ske nedtur er stadig alt for teet pd, og de fleste
husker, at overdrevent forbrug, overvurdere-
de boligpriser og geeldseetning , var en del af
arsagen til krisen.

Desuden far man jo heller ikke den store
lyst til at bruge penge, nir man i medierne
konstant hgrer om, at euroen er ved at bryde
sammen, USA er pé vej mod bankerot, bar-
serne igen udhuler pensionsopsparinger og
private formuer, og politikerne tydeligvis er
ivildrede alle steder.

Nar renterne er i bund, budgetunderskuddet
er stort og statsgeelden i de fleste OECD-lan-
de er pa et skreemmende hojt niveau, hvad
er der sa tilbage?

En del af forklaringen pd, at vi er havnet i
denne situation efter at det i starten af i ar

sé ud til at opsvinget stat og roligt var ved at
bide sig fast er, at vi ikke har faet ro til op-
svinget; der er kommet det ene chok efter det
andet. Store stigninger i olie- og madpriser
over fd maneder i slutningen af 2010 og tid-
ligere i ar virkede som en skat pé forbrugerne
over hele verden. Det arabiske forér var et an-
det chok, der pressede olieprisen yderligere
op og trykkede forventningerne. Jordskaelvet
og tsunamien i Japan, verdens tredjestgrste
gkonomi, var et tredje chok, som pavirkede
den globale forsyningskeede pa flere punkter.
Nu har ravarepriserne tilsyneladende stabili-
seret sig pa et noget lavere niveau, men det er
nappe nok. Der er ingen snuptagslgsninger
herfra. Vi star over for en arraekke, hvor vi er
ngdt til at skeere ned i den offentlige sektor —
og det vil laegge en yderligere bremse pa vaek-
sten. Vi er pa vej ind i en lavveekstfelde, siger
Allan von Mehren, chefanalytiker i Interna-
tional Macro i Danske Bank.

Det lyder som Japan, hvis ekonomi stort set
ikke er vokset i 20 ar, og aktierne stadig er
75 pct. under toppen siden kollapset i aktie-
og ejendomsmarkedet i 1989-1990. Far vi ja-
panske tilstande?

Japan er speciel og har veret preeget af de-
flation i mange 4r. Sa dystre er udsigterne
ikke. Men der er bestemt lighedstrask; det er
svert at se hgj veekst i de vestlige skonomi-
er i de kommende ar. Ledigheden vil forbli-
ve hgj, i bedste fald kun falde svagt.

Nu er Japan maske ogsa lidt uretfeerdigt be-
handlet i medierne. Deres krise falder jo
sammen med den aldrende befolkning og
dermed skrumpende arbejdsstyrke, som er i
fuld gang i Japan, og som er lige om hjornet
for de andre OECD-lande. Opgor man i ste-
det BNP i forhold til arbejdsstyrken, sd har
Japan faktisk haft en veekst i de seneste 10 dr,
som overgdr USA og de fleste andre lande.
Desuden har de stadig et trumfkort i form
af kvinderne, som ikke er kommet ud pa ar-
bejdsmarkedet for fuld skrue — men det kort
har vi jo for leengst spillet i de andre rige lan-
de. Men hvis vi skal forsege at finde lidt opti-
misme, sd har vi vel Tyskland at stotte os til —
Europas syge mand for 10 ar siden.

Ja, Tyskland star meget steerkere i dag, men
det tog dem altsd 15 ar at genoprette gko-

nomien efter deres boble i forbindelse med
genforeningen i starten af 1990’erne. I hele
genopretningsperioden blev Tyskland kaldt
”Europas syge mand” netop fordi de havde
meget sveert ved at generere veekst pga. et bo-
ligmarked, der 14 underdrejet og et for heijt
omkostningsniveau. Vi havde et kortvarigt
vindue til at puste liv i et globalt opsving
denne gang, men fik aldrig den forngdne ro.

Tyskland havde jo ogsa den fordel at kunne
Iofte sig via en steerk eksport og en svag euro
det meste af perioden. Men ndr bade Japan,
USA og Europa er i fastlaste kriser samtidig,
sa kan de jo ikke lofte sig pa bekostning af an-
dre. Sa er der kun de fattigere lande tilbage.

Ja, det der giver vaekst i verdensgkonomien
lige nu er forst og fremmest, at de store ud-
viklingslande vokser hurtigt. Og skal man
finde et lyspunkt, sé er det, at virksomhe-
der med steerk eksponering til de lande, har
gode vaekst- og indtjeningsmuligheder. Ud-
fordringen for de vestlige skonomier bliver
at udnytte disse muligheder og skabe veekst
gennem gget eksport. Men det vil tage tid —
ikke mindst for USA, hvor eksporten i ud-
gangspunktet fylder relativt lidt i den sam-
lede gkonomi. De vestlige virksomheder,
hvis primeaere markeder er andre OECD-lan-
de og hjemmemarkedet, vil gd nogle svaere
ar i mede.

Der er dem, der tror, vi er pa vej ind i en de-
cideret recession. Men det gor I ikke?

Nej, ikke som udgangspunkt. En egentlig
recession kraever i vores gjne et kraftigt eks-
ternt chok, fordi vi lige nu er i en situation,
hvor der ikke er nogen, der har for mange
varer pd hylderne eller for mange ansatte.
En recession vil derfor kraeve en egentlig
tilbagegang i privatforbruget.

Men det kunne jo ogsd komme via et eks-
ternt chok, og her tales der om en spirende fi-
nanskrise. For de fleste banker er det nu ved
at veere teet pd umuligt at udstede obligatio-
ner med lang lobetid. Mistilliden er sa smdt
begyndt at brede sig, og det rammer inter-
bankmarkedet, hvor bankerne Ianer penge
til hinanden. Hvor teet er vi pd en internatio-
nal finanskrise? Kan USA’s downgrade blive
gnisten, der seetter gang i en keedereaktion?



Der er en risiko for en ny finanskrise, men
vi vurderer det ikke som det mest sandsyn-
lige. Men det er rigtigt, at noget som f.eks.
en downgrade af Frankrig kunne seet-
te gang i en keedereaktion, der kan veere
enormt sveer at stoppe. Vi tror dog ikke, at
vi fir en downgrade af Frankrig, hvis vi
undgar at havne i en recession, for en reces-
sion vil gere det sveert at holde budgetter-
ne. Men jeg tror ikke det sker; for nylig blev
Frankrigs AAA-status ogsa bekraeftet afalle
tre ratingbureauer. Frankrig har hidtil vist
stor ansvarlighed med pensionsreform og
en ambitigs stramningsplan. En downgra-
de vil kun ske, hvis der kommer stgrre bud-
getunderskud end ventet, eller der opstér
manglende politisk stgtte. Men det finan-
sielle system er skrgbeligt i gjeblikket og
negative overraskelser fra Spanien eller Ita-
lien eller dérlige nyheder fra banksektoren i
de store lande kunne veere gnisten, der star-
ter en ny finanskrise.

Netop den manglende politiske stotte er vel
en stor risiko. Der er preesidentvalg i Frank-
rig 1 2012 og valg til Forbundsdagen i 2013.
Holdninger med mindre eurostotte vil kun-
ne vinde gehor blandt veelgerne, sd den po-
litiske risiko er vel storre end normalt. Men
for lige at holde fast i ratings betydning —
hvad sker der, hvis Spanien downgrades?

Forelgbig har signalerne fra ratingbureau-
erne veret ok. Og Spanien har faktisk ud-
vist stor malrettethed med at holde budget-
planerne. Jokeren er tabene i bankerne, som
forelgbig har veeret sma i forhold til den kol-
lapsede boligbobles sterrelse.

Allan Von Mehren, chefanalytiker, International Macro, Danske Bank

De seneste skridt med planer om en euro-
preesident, halvarlige moder hvor man hol-
der hinanden i ererne vedr. finanspolitik-
ken med mulighed for sanktioner, og at de
enkelte lande far skrevet det ind i deres for-
fatning osv. - er det nok til at tilfredsstille
markedet? Eller sker der det samme som,
der er sket hidtil: EU tager nogle skridt; mar-
kedet presser dem til at tage flere.

Nej, jeg tror ikke, det er nok. Der vil kom-
me flere bglger af uro, og pé et tidspunkt
kommer euro-obligationerne. De er ikke
blevet afvist af Merkel og Sarkozy, men de
onsker forst en taettere integration af gkono-
misk politik. Lesningen er at gge EFSF-red-
ningsfondens raderum, bringe underskud-
dene ned i de mest pressede lande og pa sigt
udstede euroobligationer. Hvornar obligati-
onerne kommer er sveert at sige, det kom-
mer an pa markedspresset i form af stigen-
de renter. Forelgbig har det veeret relativt let
at presse renterne ned igen, f.eks. med op-
keb af spanske statsobligationer, men der
er mange muligheder for negative overra-
skelser, f.eks. at Italien eller Spanien skuf-
fer med budgettet.

Liberalisme og deregulering har vaeret hyl-
det som det eneste rigtige gennem de sid-
ste 30 dr. Finanskrisen var et skreemmen-
de symbol pa, at frie markeder har en pris.
De finansielle markeder har i dag en enorm
magt, som tvinger regeringer til at indrette
deres politik efter dem. Kan man ikke fore-
stille sig, at vi fremover i stigende grad vil
se vigtige finansielle transaktioner uden for
borsmarkederne? Fx er pensionskasser i den

grad pressede og treette af at fa udhulet de-
res veerdier af den ene krise efter den anden.
Man kunne forestille sig, at store virksom-
heder, banker eller sdgar lande henvender
sig til en kreds af pensionskasser og sper-
ger om de mod lovning pd en fast rente i en
given periode vil lane dem penge. Et eksem-
pel i den virkelige verden er Kina. De bygger
masser af infrastrukturprojekter i Afrika og
laner dem pengene til det pa vilkdr, som de
afrikanske lande ikke kan fa pa de interna-
tionale kapitalmarkeder.

Den slags kan man jo allerede med de sé-
kaldte syndikerede lan, men jeg tror ikke,
at det vil kunne forekomme i stgrre stil med
stater som lantagere. I bund og grund er lgs-
ningen jo, at et land skal sgrge for at have
statsfinanserne i orden. Der er jo ikke noget
i vejen med den made, som markedet fun-
gerer pa. En lantager bliver belgnnet for at
have styr pa gkonomien, en gennemskue-
lig forretning og lgbende information om,
hvordan det star til. Det er en helt logisk
mdde, men fornuften blev jo nok sat lidt til
side i drene 2003-2007, hvor de gkonomiske
vaekstrater kerte i hgjt gear, investorerne
blev mindre kritiske, og eurolandene, ogsa
Frankrig og Tyskland, lod sig rive med.

Hvad har vi leert af finanskrisen?

Vi har jo leert, at for meget liberalisering og
deregulering har negative effekter. Og at sy-
stemet kan blive meget ustabilt, nar forst
det bliver sat i svingninger, og en negativ
keedereaktion bliver sat i gang. Alle, og det
geelder ogsé banker og stater, skal leegge fle-
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re penge til side, nér det gir godt, sa der er
en sterre robusthed over for disse svingnin-
ger. Man skal lave et system, der modvirker
for store udsving frem for at forsteerke dem.
Lige nu keemper vi med eftervéerne af en for
kraftig optur.

Hvad vil folk opleve, hvis vi havner i en re-
cession?

At alt krudtet er brugt op, hgj ledighed, en
smertefuld og langvarig periode, protektio-
nistiske tendenser. Det er sveert at se noget,
der kan lafte os ud igen pé den korte bane,
fordi vi er teet pa at have opbrugt mulighe-
derne. Centralbankerne kan blive mere ag-
gressive i at pumpe penge ud eller kgbe ak-
tiver — som huse og aktier. Men det er langt
fra det, man normalt har set som central-
bankens rolle. Og derfor er det ikke givet,
de vil tage de muligheder i brug.

Der synes at vere en overvejende tendens
til, at diverse finanshuse er bekymrede,
men at alle alligevel holder fast i, at vaeksten
i de rige lande vil tage fat igen her i efter-
dret eller senere pa aret, det geelder ogsd jer.
Men der er altid nogle uafheengige som ad-
varer, f.eks. Roubini, Shiller, Soros og andre.
Du ser aldrig bankekonomer advare om, at
nu gar vi ind i en nedtur. Det er vel fordi, at
en nedtur vil skade bankernes indtjening og
derfor ensker man ikke at bidrage til en ne-
gativ stemning? Sveekker det ikke bankoko-
nomers troveerdighed, at de aldrig forudser
de grumme tider?

Jeg tror ikke, at vi er dérligere end andre
gkonomer, vismandene har sa vidt jeg ved
ikke veeret bedre til at forudsige udviklin-
gen end vi har. Nar man laver sin prognose,
ser man pd, hvad der er mest sandsynligt.
Men ofte kommer kriserne pa baggrund af
nogle chok, som ingen kunne forudse. F.eks.
9/11; en oliepris i 147 USD/tgnde; Asien-kri-
sen i 1997; Ruslands default i 1998; Tequila-
krisen i 1994; Murens fald i 1989 osv. Dot-
com-boblen burde man nok have forudset,
og det var der ogsa en del, der gjorde. Men
der sker mange ting hele tiden, og verden er
meget mere uforudsigelig, end mange tror.

Men indimellem er der altsa nogen, der ad-
varer om en uheldig udvikling. Det virker pa
mig, som om de fleste okonomer kigger de
samme steder hen. Et eksternt chok kommer
altid som et lyn fra en klar himmel, og flere
af de forhold, som du naeevner - Ruslands de-
fault, Asien-krisen, Tequila-krisen — burde
have veeret forudset med en teettere overvig-

ning. Det geelder ogsa olieprisens eksplosion
— der er en begreenset produktionskapacitet
i verden, og eftersporgselen fra de store ud-
viklingsokonomier stiger dramatisk.

Der er kolossalt meget information i verden,
men du harret i, at man har en klar tendens
til at kigge pa de samme ting, de samme
nggletal og tendenser, som alle andre gar.
Helt banalt haenger det sammen med, tror
jeg, at de fleste gkonomer og finansfolk ikke
har tid til at fordybe sig i ret meget, i det
der ligger uden for “main stream” informa-
tionerne om gkonomiske tendenser. Det er
problematisk, og man kunne godt forestille
sig en bedre overvigning af andre forhold.
F.eks. var det kun dem, der var meget taet
pé udviklingen af de strukturerede produk-
ter med subprimeobligationer, som havde
indtryk af, hvad der foregik, og i hvor stort
et omfang. Den slags situationer skal man
selvfglgelig forspge at undgéd i fremtiden.
Men verden er blevet en mere kompleks og
uforudsigelig sterrelse.

Apropos den nye verden. Hvad er det egent-
lig, der har gjort, at USA er verdens steerke-
ste okonomi, opgjort pr. indbygger?

Amerikanerne har et system, som er me-
get liberalt. Der er meget stgrre ulighed
end i Vest-Europa, og dermed steerkere in-
citamenter til at skabe vaekst og tage risici.
Amerikanerne er meget innovative og gode
til at skabe innovative miljger, neret af at
de har en meget steerk fokus pa muligheder.
Gennemsnitligt er amerikanerne rigere end
vesteuropeeerne, men der er samtidig fle-
re fattige i USA. I Vest-Europa er der langt
stgrre lighed; der er store, brede, sociale
sikkerhedsnet, hgjere skattetryk og “gulero-
den” er generelt mindre — forhold, som be-
tyder, at vesteuropaeerne ikke er lige sa gode
til at skabe entreprengrer.

Den amerikanske model kritiseres for at
veere for brutal; den vesteuropeiske vel-
feerdsmodel for at gore os for magelige. Men
begge regioner star over for nogle Gr med
lavveekst og nedvendige forandringer for at
handtere gaeldskrisen.

Ja, den nye verden er udfordrende. Du kan
vaere nok sd staerk og skabe nye konkurren-
cedygtige produkter, men er optimismen i
bund og gkonomien dybt forgeeldet, og der
ikke er nogen til at kgbe produkterne, sa er
det ikke nok at veere dynamisk. Det er sveert
at komme uden om ubalancer i gkonomien.
Udfordringen i USA de kommende ar bliver

sammenheaengskraften; hvordan de tran-
ge tider og hgj ledighed vil pavirke befolk-
ningen; hvordan de sociale spandinger bli-
ver. Vest-Europa har ogsa store gkonomiske
udfordringer, og et af problemerne med den
europiske velferdsmodel er, at selv om
sikkerhedsnettet mildner effekterne af kri-
ser, sd kan det ogsa tage initiativet fra folk.
Vi har i Vest-Europa haft medvind i man-
ge ar. Nu har vi en demografisk udfordring
med udsigt til en mindre arbejdsstyrke og
mange pensionister, som ogsd lever leenge-
re, og det koster penge. Det stiller krav til at
skeere ned pé velferdsydelser, vi har veaen-
net os til som noget naturligt, og det bliver
svert at gennemfere i lande med i forvejen
hgj beskatning og befolkninger, der nok kan
betegnes som forkalede pa mange punkter.
Og som undervurderer, hvor voldsomt kon-
kurrencepresset er fra de nye hgjveekstgko-
nomier.

Demokratiets svaghed forekommer mig
mere synligt end nogensinde for. Alle har i
mange ar veeret klar over f.eks. det kommen-
de demografiske problem, men ingen poli-
tikere har gjort noget ved det. Politiske be-
slutninger er blevet stadig mere kortsigtede,
med mere karakter af brandslukning end
noget andet. Og med de nye digitale medi-
er andes politikerne stadig mere i nakken af
utilfredse veelgere, som forsterker tenden-
sen. I USA var Kongressens adfeerd i handte-
ring af geeldsloftet og budgetstramninger et
godt eksempel pad, at demokratiet kan fun-
gere darligt i trange tider. Ligesom en tilsva-
rende politisk handlingslammelse ses i EU
med hdandteringen af euro-krisen. Der var
engang, hvor man kunne samle nationen
om skrappe hestekure og reformer, men de
tider synes forbi.

Ja, demokratiets svagheder merkes i disse
ar, iseer i USA. Budgetforliget i USA var et
godt eksempel. Et klart flertal af enten repu-
blikanere eller demokrater havde forment-
lig skabt en bedre lgsning for gkonomien.
Nu fik man noget, der var hverken fugl el-
ler fisk. Demokratiet udfordres i disse ar
af mange ubehagelige beslutninger, som er
sveaere at na til enighed om, fordi det hand-
ler om, hvordan byrden skal fordeles. Sa-
dan er demokratiet, men det er stadig den
styreform, der historisk har skabt de bed-
ste politiske og gkonomiske resultater. Som
Churchill sagde engang: “Democracy is the
worst form of government, except for all
those other forms that have been tried from
time to time.”
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Mobil-hardware slar det brede marked

”En af de steerke trends 1 ar, som vi forven-
ter vil holde i flere &r frem, er hardware-
producenter inden for mobildata og -telefo-
ni. Denne sektor har generelt forméet at sla
de brede aktiemarkeder i ar. Baggrunden er
den revolution, der preeger omréadet for mo-
bile data i disse ar som falge af teknologiske
fremskridt. Og det far os til at kebe mobil-
telefoner, iPods, iPads og tablets i stor stil,
fordi de nye modeller giver os en markant
forbedring i forhold til det vi havde,” siger
Lars Skovgaard Andersen, seniorradgiver i
GWM, Danske Capital.

At der er penge i den mobile revolution,
som er veerd at keempe for, er blevet demon-
streret i den senere tid af de tunge drenge
i branchen. Apple spillede ud med at leeg-
ge sag an mod konkurrenter som Samsung,
HTC, Motorola og Google med et krav om,
at de skal betale 15 dollars i licensgebyr per
solgt mobiltelefon, der kerer pd Android-sy-
stemet. Begrundelsen er, at de konstant bru-

ger et patent — nr. 5.945.647 — som er App-
les. Et patent som Apple sggte i 1996 og fik
tre ar senere, og som groft sagt gar pd det at
finde bestemte oplysninger eller ord pé en
website; at linke til en website, ringe et te-
lefonnummer op — altsa fa noget til at ske.
Det er uklart, hvordan Apple kunne fa pa-
tent pa det, som allerede i 1996 havde fun-
det sted i drevis, og som er en helt essentiel
del af internettet. Men det gjorde de, og nu
vil de have penge for det.

HTC’s modtraek har vaeret at sagsege Ap-
ple for at kreenke tre af HTC’s patenter, som
har noget at gore med Wi-Fi kapabilitet og
andre funktioner. Og Google, som star bag
styresystemet Android, har reageret ved at
kgbe Motorola, fordi netop det selskab er
en af pionererne inden for mobiltelefoni, og
derfor ejer 24.000 eksisterende og kommen-
de patenter, heriblandt et som gar p4 en eks-
tern skjult antenne — hvilket alle iPhones
har. Og et andet som handler om at fi soft-

ware til at kgre pd mobil hardware —hvilket
alle smartphones gor, inkl. iPhone.

”For investorer mener vi, at det mest op-
lagte at udnytte i den mobile datarevoluti-
on er hardwareproducenterne frem for ind-
holdstjenesterne, da sidstneevnte endnu
har at vise, at de tjener penge nok til at ret-
feerdiggere deres aktievalueringer. Og med
hardwareproducenter er de sikreste kort
underleverandgrerne frem for dem, der le-
verer slutprodukterne som Apple, Google,
Samsung, HTC og andre, der nu abenbart er
i krig med hinanden. Underleverandarer af
interesse kan f.eks. vaere de store teleselska-
ber, der tjener pa trafikken; det kan vaere et
selskab som ARM Holding, der leverer den
arkitektur, hvorpa andre bygger deres chip
til smartphones eller det kan veere Qual-
comm, som er blandt verdens fgrende in-
den for forskellige dele af wireless teknolo-
gier,” siger Lars Skovgaard Andersen.



E GLOBALT PERSPEKTIV

Ravarernes parad1gmesk1fte %
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Den verdensberomte investor

Jeremy Grantham mener,

at verden er i gang med et
permanent paradigmeskifte,
hvori antallet af mennesker
pa planeten endegyldigt har
overskredet Jordens baereevne.

Jeremy Grantham hos investeringsselska-
bet GMO har over en lang arreekke sikret
sig et ry som en af verdens mest succesful-
de investorer. Et vigtigt element i hans stra-
tegi har altid veeret reversion to the mean.
Aktiver af enhver slags har det med altid at
vende tilbage til et langsigtet gennemsnit,
og det har altid veeret givtigt at udnytte som
investor. Men efter grundige analyser af ra-

Ravarernes store paradigmeskifte

100

10

—— 33 Commodity Index

Foerste Anden .
verdenskrig verdenskrig "The
Great
Paradigm
Shift”

Inflationaert
oliechok

Efterkrigs

depression
Den store
Denstore depression, Trenden viser
depression 2.del et arligtfald pa
1.2 pct.

T T T T T T T T T T T

Jan-1800 1910 1920 1930 1840 1950 1960 1970 1980 1980 2000 2010

Note: Grafen viser udviklingen i GMO Commodity Index, som bestar af felgende 33 ravarer med lige veegt i udgangs-
punktet: Aluminium, kul, kokosolie, kaffe, kobber, majs, bomuld, diammonium fosfat, linfre, guld, jernmalm, jute, bly,
naturgas, nikkel, olie, palladium, palmeolie, peber, platin, krydsfinér, gummi, selv, durra, sojabenner, sukker, tin, tobak,
uran, hvede, uld, zink. Kilde: GMO



varemarkedet er han overbevist om, at den-
ne observation ikke gaelder mere for révarer.

Thomas Malthus advarede i 1798 om pla-
netens baeredygtighed og hvor mange men-
nesker, den kan brgdfgde. Malthus havde
blandt andet observeret, at der var en me-

The world is using up its

natural resources at an
alarming rate, and this has caused a
permanent shift in their value. We all
need to adjust our behavior to this new
environment. It would help if we did it
quickly.

Limited resources create a win-lose
proposition quite unlike the winwin we
are accustomed to in global trade.

Jeremy Grantham

get teet forbindelse mellem fadevareudbu-
det og befolkningsveeksten. Sa kom indu-
strialiseringen for fuld kraft, og landbruget
blev mekaniseret og effektiviseret i meget
hgj grad, sidenhen understgttet ogsé af gad-
ningsmidler og ukrudsmidler. Landbrugets
produktion og produktivitet voksede vold-
somt, og det er forklaringen p4, at Malthus
ikke fik ret. Vi var 1 mia. mennesker den-
gang, i dag er vi 7 mia.

Rom-klubben, en organisation af viden-
skabsfolk, advarede i 1972 ogsa om, at klo-
dens forbrug af ikke blot fedevarer, men
ogsa andre ravarer og ressourcer var uhold-
bart og satte en naturlig greense for bade
veaekst og befolkning. De fik ret.

Men en af arsagerne til at de ikke fik ret
sd hurtigt som frygtet var, at vi er blevet
bedre til at effektivisere og producere via
lebende teknologiske landvindinger. Ifgl-
ge Granthams undersggelse siden 1900, sa
er rdvarespektret over en bred kam (udtrykt
ved GMO’s Commodity Index med 33 rava-
rer) faktisk faldet 1,2 pct. arligt i reale pri-
ser —svarende til over 70 pct. i alt. Et udtryk
for, at vi er blevet bedre til at hente olie fra
vanskeligere tilgengelige steder, udvinde
jernmalm af stadig lavere kvalitet, forbedre
hgstudbytterne i landbruget osv. Netop den
udvikling, som kritikerne af Rom-klubben
og Malthus ynder at fremfare.

Men alting har en ende. Landbruget sy-
nes at veere teet pd sin maksimale graense

med neesten al tilgeengelig opdyrkelig jord
udnyttet og hastudbytter, der ikke leenge-
re forbedres. Og den globale olieprodukti-
on er ifglge de fleste eksperter ogsa ved at
have toppet trods teknologi, der gar det mu-
ligt at hente olie i 10 km dybde eller omdan-
ne tjaeresand til brugbar olie. Lignende be-
greensninger begynder at stramme til for en
reekke andre rédvarer. Men selv om det skul-
le veere muligt med en vis forggelse pa nog-
le omréder, sa er det ikke nok. Og det haen-
ger sammen med den egentlige forklaring
pé, at ravarepriserne i reale termer faldt i
godt 100 ar.

Det gjorde de nemlig i hgj grad kun fordi
en meget stor del af verden ikke fulgte med
Vesten i gkonomisk veekst. Mange udvik-
lingsgkonomier rykkede sig ikke synderligt
gennem det meste af det 20. drhundrede, og
havde derfor ikke en lige sa stor eftersporg-
sel efter révarer.

Men det har @ndret sig. Som Granthams
figur viser, sa har rédvareindekset ikke vee-
retinerheden af trenden siden 2002. Og det
kommer den ifglge Grantham heller ikke
igen. De store udviklingsgkonomier vok-
ser nemlig voldsomt, iseer Kina, og det hol-
der de ikke op med forelgbig. Kina og Indi-

Kinas andel af verdens ravareforbrug

Ravare China % of World

Cement 53.2%
Jernmalm a477%
Kul 48,9%
Svin 48,4%
Stal 45,4%
Bly 44.6%
Zink 41,3%
Aluminium 40,6%
Kobber 38.9%
fEg 372%
Nikkel 36,.3%
Ris 28,1%
Soyabenner 24,6%
Hvede 16,6%
Kylling 1586%
Ofie 10.3%
Kveeg 9.5%
BNP 94%
BNP (udtrykt v. kebekraftparitet)  13,6%

Kilde: Barclays Capital (2010]), Credit Suisse (2010),
Goldman Sachs, United States Geological Survey (2009),
BP Statistical Review of World Energy (2009), FAO (2008),
IMF (2010), GMO

en er pa vej tilbage til industrialiseringens
speede barndom, 1820, hvor de to gkonomi-
er tegnede sig for halvdelen af verdens BNP.
I dag huser de to lande 2,5 mia. af verdens
7 mia. mennesker. Og Kina, hvis BNP ud-
gor knap 10 pct. af verdens BNP (13,6 pct.
opgjort efter kgbekraftparitet) sluger som
tabellen viser en meget stor del af en lang
reekke ravarer allerede.

Moderen til alle paradigmeskift

z-score* sandsynlighed**

Jernmalm 49 1in 2,200,000
Kul 41 1in48,000
Copper 39 1in 17000
Kobber 3.8 1in 14,000
Selv 37 1in 9,300
Durra 35 1in 4,300
Palladium 34 1in 3,000
Gummi 33 1in2,100
Linfre 3.3 1in2,100
Palmeoile 3.2 1in 1,500
Soyabenner 31 1in 1,000
Kokosolie 3,0 1in740
Nikkel 27 1in290
Guld 28 1in210
Qile 25 1in 160
Sukker 25 1in 160
Platin 24 1in 120
Bly 24 1in120
Hvede 24 1in 120
Kaffe 23 1in85
Diammonium fosfat 21 1in56
Jute 21 1in56
Bomuld 20 1ind4
Uran 19 1in35
Tin 19 1in35
Zink 19 1in35
Kaliumkarbonat 19 1in35
uid 17 lin22
Aluminium 14 lin12
Spacsk 09 1in5
Peber 05 1in3
Naturgas 0.2 lin2
Krydsfinér -01 lin2
Okseked -01 lin2
Kakao -01 lin2
Tobak -3.3 1in2000

*z-score: Forskel mellem aktuel pris oglangsigtet trend,
udtrykt i standardafvigelser

**sandsynlighed: Udtrykker sandsynligheden for, at prisen
paravaren felger tendensen til en nedadgéaende trend i
prisen, der var karakteristisk for perioden 1900 til starten
af dette artusinde. Eksempelvis er der for jernmalm kun en
chance pa 1 ud af 2,2 mio. for at prisen stadig felger den
nedadgéende trend. Kilde: GMO
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Fra Overfloden til Knaphedens Tidsalder

Vestens forbrugsmodel duer ikke leengere. USA styrer mod bankerot og ekonomisk
sammenbrud. Europa har langt bedre muligheder for at kunne klare omstillingen. Men
det bliver Asien, der vil definere den nye samfundsekonomi. Mener Jorgen Orstrom
Moller, forfatter til bogen, How Asia Can Shape the World.

Der var engang. Sddan begynder de klassi-
ske eventyr typisk, og de slutter ogsd i man-
ge tilfeelde med en happy ending. Det star
endnu hen i det uvisse, om det bliver tilfel-
det denne gang.

Menneskehedens moderne eventyr star-
tede for et par hundrede ar siden. Dampma-
skinen, drevet af kul, blev opfundet. Det re-
volutionerede transportmulighederne med
brugen af damplokomotivet og siden damp-
skibet. Industrialiseringen var skudt i gang,
og den fik ekstra fart, da de farste oliekil-
der blev fundet i anden halvdel af det 18. ar-
hundrede. Siden kom elektriciteten og sam-
fundet blev endret drastisk i Amerika og
Europa. Produktiviteten steg voldsomt, og
vejen blev banet for enorme fremskridt pa
mange omrader, bl.a. inden for landbrug,
fremstillingssektoren og medicinalbran-
chen, og dette kombineret med en lette-
re levevis, bedre mad og en langt hastige-
re globalisering (som mindskede risikoen
for regionale hungerkatastrofer) betgd at le-
vealderen skad i vejret — ikke mindst fordi
man fik nedbragt bernedgdeligheden mar-
kant. I romerrigets tid var den gennemsnit-
lige levetid 22 ar, og i 1800 omkring 40. 130
ar senere var den (USA) 57,7/60,9 ar for M/K.
Og siden da har vi faet en lang reekke andre
forbedringer af levestandarden, og et vaeld
af teknologiske landvindinger. De seneste
200 ar har veret en triumf for menneskehe-
den. En steerkt medvirkende arsag har vee-
ret overfloden af rdvarer, fossile braendstof-
fer og landbrugsjord. Der har veaeret rigeligt
af alting.

Men situationen har endret sig markant
de seneste 10 ar, og den vil e&endre sig endnu
mere markant de neste 10. I 1800 var vi 1
mia. mennesker. I dag er vi 7 mia. og om 40
ar 9,2 mia. Den vestlige verden, som har vee-
ret de forelgbige sejrherrer hvad angar vel-
stand, levestandard, levetidsforggelse, in-
novationer og global magt, star over for en
demografisk udfordring af dimensioner de
fleste steder, nar de store efterkrigsgenera-
tioner skal pa pension. Og selv om det har

veeret en kendt udfordring i mange &r, s er
de feerreste lande forberedt pa det. Tveerti-
mod er mange lande tynget af stor geeld, hvil-
ket er resultatet af overdrevent forbrug gen-
nem mange ar — iser de sidste 10, som har
vaeret praeget af historisk lave renteniveauer;
en ikke ligefrem médeholden finanspolitik
(pensionsbyrden taget i betragtning) kombi-
neret med billig produktion af alverdens for-
brugsgoder i udviklingsskonomierne. Men
nu er forbrugsfesten slut, og finanskrisen
i 2008 star i historiebggerne som et skam-
meligt monument over den forbrugsmodel,
som enhver fornuft burde tilsige var uhold-
bar. Men det er ikke kun en rent gkonomisk
geeld, som forbrugsmodellen har skabt — det
er i hgj grad ogsa en miljgmeessig.

ASIEN TROMLER FREM

I dag er situationen den velkendte at udvik-
lingsgkonomierne, iser i Asien, som hu-
ser nasten halvdelen af Jordens befolkning,
vokser med forrygende hastigheder. Enor-
me middelklasser, byer, infrastrukturpro-
jekter, fabrikker osv. spirer frem og kreever
enorme ressourcer. Lige pludselig er vi i en
situation, hvor der ikke leengere er rigeligt
af alting, og naturen er i dag ekstremt be-
lastet af menneskelige aktiviteter. Brug og
smid-veek modellen, som Vesten har veen-
net sig til, dur ikke leengere. Der er simpelt-
hen ikke ravarer nok til, at de store udvik-
lingsgkonomier kan kopiere den vestlige
model, og miljget har i mange ar ikke vee-
ret i stand til at regenerere tilstraekkeligt
hurtigt. Der mé opfindes en ny samfundsor-
den, en baredygtig veekstmodel. Det er ho-
vedbudskabet fra den tidligere ambassader
for Danmark, Jargen @rstrgm Mgller, i hans
nye bog How Asia Can Shape the World.

Nogle heevder, at teknologi nok skal lose
problemerne for os. Nye teknologiske land-
vindinger vil sorge for, at vi kan brodfoede
en endnu storre global befolkning; skaffe os
rene energikilder; finde nye substitutter for
knappe rdavarer osv. Hvad siger du til det?

Det er klart, at teknologiske fremskridt vil
medvirke delvist til lgsningerne. Den tek-
nologiske udvikling gar hurtigere end no-
gensinde for og accelererer stadig. Men det
tager for lang tid at implementere ny tekno-
logi. Og desuden kan du heller ikke pa for-
hénd sige, om du kan fa folk til at bruge det.
En del af den teknologi, der vil preege sam-
fundet om 25-30 &r, kender vi allerede i dag.
Men vi ved ikke, om den bliver accepteret
af borgerne, og hvordan den pavirker vores
tanker og adfeerd. Verdensbanken lavede
for fa ar siden en undersggelse over de se-
neste 100 ars videnskabelige udvikling og
konkluderede, at antallet af videnskabeli-
ge gennembrud i dag kun tager 16 ar om at
fa global reekkevidde mod 50 ar for 100 ar
siden. Men det tager stadig 20 ar at na en
global penetration pa 25 pct., konkluderede
undersggelsen, siger Jargen @rstrgm Mgller
og fortseetter:

For 20 ar siden begyndte internettet at
spire frem i den folkelige version, men der
var ingen, der forestillede sig, at det ville
endre massekommunikationen i sa eks-
trem grad, og at det ville eendre det poli-
tiske system, give os Wikileaks osv. Inter-
nettet har givet os total transparens. Men
generelt ved vi ikke, hvordan nye teknolo-
gier vil pavirke os. Ser vi pa energi, er det
klart, at der hele tiden kommer nye forbed-
ringer, men det tager tid. Og det vil kraeve
en voldsom @&ndring af infrastrukturen at
fa det implementeret. Men det handler ikke
kun om at udvikle nye energikilder. Vi kan
f.eks. have en god gren samvittighed ved
at kgbe et koleskab med hgjere energief-
fektivitet, men vi glemmer, at det har ko-
stet meget mere at udvikle og desuden skif-
ter vi det typisk ud, for “energibesparelsen
har tjent sig ind”. Men vi skal se pa konse-
kvensen i en total livscyklus. Ny teknologi
hjeelper isoleret set. Men vi skifter ud alt for
ofte. Tag mobiltelefoner f.eks. — de hyppige
udskiftninger indebeerer et enormt ressour-
ceforbrug. Men det vil @ndre sig. Et pro-
dukts tekniske levetid kommer til at spille
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en sterre rolle i fremtiden. Den fysiske ram-
me bliver usendret i mange produkter, mens
softwaren opdateres.

Men kommer losningerne ikke automatisk
efterhanden af ren og skeer nedvendighed.
Nar ravarepriserne bliver for hoje, sd fin-
der man vel ud af at tilpasse sig, bade som
forbruger og producent - ned lerer nogen
kvinde at spinde?

Ja, ravarepriserne er jo allerede tredoblet pa
fa ar, og det pavirker bade producenternes
indtjening og forbrugernes kgbekraft. Vi
kommer fra en periode, hvor arbejdskraften
var en knap ressource, og ravarerne var ri-
gelige. Du effektiviserede for at spare pa ar-
bejdslgnnen, og det skabte en vis arbejds-
lgshed. Nu begynder arbejdskraften at blive
rigelig og ravarerne knappe. Det betyder, at
du skal endre de relative faktorpriser. Pri-
serne pd ravarer vil stige, og de ber allerede
stige mere nu end markedspriserne tilsiger
via afgifter o. lign. for at pdbegynde omstil-
lingen til de nye tider. Og lgnningerne skal
seettes ned. Men det er et tungt budskab at
ga ud til veelgerne med. Og det lykkes kun,
hvis alle er med pa at tage en del af byrden.
Man skal appellere til veerdinormer.

Men veelgerne ser pd deres privatokonomi,
ikke veerdinormer som global beeredygtig-
hed. Og politikerne ser pd nationens kon-

kurrenceevne i forhold til andre nationer,
hvor politikerne gor praecis det samme i jag-
ten pq veekst.

En af grundene til den evige fokus pa na-
tional konkurrenceevne er, at du ikke har
en global gkonomisk politik. Enhver er sig
selv narmest. USA tager f.eks. ikke hensyn
til resten af verden i deres gkonomiske po-
litik, selv om de har en meget stor indfly-
delse. Men skal du holde sammen pé globa-
liseringen, kreeves der storre solidaritet og
helhedsforstaelse. Jeg forstar godt, at der i
USA er brokkerier over, at USA’s bestrabel-
ser pd at stimulere den hjemlige skonomi
ogsa er med til at skabe jobs i Kina. Men sa-
dan er betingelserne for globaliseringen nu
engang. Du kan ikke have et &bent system
med fri beveegelighed af kapital, arbejds-
kraft og varer og samtidig undgé at blive pa-
virket af andre landes gkonomiske politik.
Enten etablerer du en form for global koor-
dinering af gkonomisk politik, eller ogsa
ma du leve med ulemperne ved selvstendi-
ge stater, som bl.a. kan vedtage protektioni-
stiske tiltag — og det vil blive meget verre, jo
mere udpreeget mangelen pé ravarer bliver.

Jeg har sveert ved at se de politikere i den
vestlige verden, der skal lede vejen mod et
teettere globalt samarbejde. Obama blev af
mange set som frelseren, da han tiltradte,
men har jo pd ingen made pdtaget sig den
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globale lederrolle. Tvaertimod ser han ud til
at gore som alle andre politikere ogsa ger i
deres respektive hjemlande, han teenker pa
sit eget lands okonomi, og hvordan han kan
fremme konkurrenceevnen. En stedig fast-
holdelse af den veekstmodel, som netop er
sléet fejl for iseer USA.

Obama vil efter min mening gi over i hi-
storien som en af de darligste amerikan-
ske preesidenter. Han har gjort det forkerte
lige siden, han tradte til. Lad mig sige det p&
denne made: Du kgrer i en bil der slingrer. I
Europa seetter vi farten ned. Vi prgver at sta-
bilisere gkonomierne med opstramninger
pé budgetterne. Obama satter farten op og
prover at stabilisere bilen med hgjere fart.
Det, han skulle have gjort ved sin tiltreeden,
var, at sige som Churchill, da han tiltrad-
te som premierminister i maj 1940: Jeg kan
kun love blod, sved og tarer. Og sa skulle
han have tilfgjet, at det var forgeengeren Ge-
orge W. Bush’ skyld, at der nu skulle stram-
mes op. Men det gjorde han ikke. Jeg tror
ikke, folk har tillid til USA’s gkonomi, nar
de ser geelden stiger. Man taler i gkonomisk
teori om den samlede efterspgrgsel. Obama
har gget den offentlige efterspgrgsel. Men
det er kun sket med yderligere geeld. Folk
ved godt, at det er penge, der er lant, og at
de i sidste ende kommer til at betale geelden
via skatterne. Derfor bruger de ikke penge-
ne. De sparer dem op. Ser du pa opsparin-
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gen i USA, sé skifter det fra nedsparing til
opsparing omkring 2008. Forbrugerne re-
ducerer deres efterspergsel, og konsekven-
sen er, at den samlede eftersporgsel ikke
stiger. Krugman (Nobelprisvinder i gko-
nomi, red.) og andre sagde for et par ar si-
den, at det var tabeligt af Europa at begynde
en stramning af gkonomierne. Men faktum
er, at over de seneste ar har IMF nedjuste-
ret veekstskgnnet for USA tre gange og opju-
steret det for Europa tre gange. Europeaerne
prover at skabe tillid ved at bruge feerre of-
fentlige penge.

I bund og grund kan man vel sammenligne
det med en forgeeldet privatperson, der ger-
ne vil genvinde bankens tillid. Han sperger
ikke om han kan lane flere penge til at for-
bedre okonomien...

Obama tabte chancen ved indseettelsen.
Han havde valget mellem Roosevelt (New
Deal, et gkonomisk og socialt reformpro-
gram ivaerksat af Roosevelt i 1933 for at brin-
ge USA ud af depressionen, red.) og Chur-
chill. Roosevelts held var, at da han overtog,
gik det faktisk allerede fremad i gkonomi-
en. Det gjorde det ikke for Obama. De ame-
rikanske politikere forstdr ikke, hvad USA
er ude i. De ser det alle sammen som et blip
pé kurven, helt blinde over for trendskiftet.
Nettorenteudgifterne er enorme; 1,5 pct af
BNP — det svarer til ni pct. af det faderale
budget. I 2020 vil nettorenteudgifterne sti-

ge til 3,4 pct af BNP — svarende til 20 pct. af
det foderale budget. Det ender med banke-
rot. Ikke at USA gar fallit, men forstdet pa
den made, at amerikanerne kontakter kre-
ditorerne, dvs. Kina, Japan og andre, om en
aftale. Alternativet, de vil praesentere, er en
kontraktiv gkonomisk politik og protektio-
nisme. Kineserne vil sige ok, men vil have
en rekke modkrav opfyldt. Japan, som har
for 800 mia. USD amerikanske statspapirer,
vil gd i koma, da de allerede har en enorm
statsgeeld selv. Det vil fa landet til at forlade
USA som alliancepartner og vende sig mod
Asien. Japan har veeret meget steerk allian-
cepartner for USA, tilladt militeer tilstede-
veerelse i stort omfang, accepteret en lgben-
de styrkelse af yenen osv.

Tilbage til det globale billede. Tror du, at jo
tydeligere det bliver, at vi star med ryggen
mod muren i form af knappe ravarer, til-
tagende klimaforandringer og miljobelast-
ning, at de udviklede lande vil gore, hvad
der skal til?

Jeg tror ikke, at de udviklede lande - selv om
de star med ryggen mod muren - vil kun-
ne etablere hverken koordination af global
politik, stette den teknologiske udvikling
i massivt omfang for at udvikle alternati-
ve energikilder eller gennemfare drastiske
tiltag for at mindske CO2-udledningen osv.
Ingen politikere er villige til at investere de
penge, der skal til. Arnold Toynbee (britisk

historiker, hvis hovedveark var et studie af
civilisationers opstaen og fald, red.) sagde,
at en stor civilisation defineres af respon-
se to challenge. Udfordringer, der var sto-
re nok til at udslette en kultur, hvis de ikke
bliver im@degdet med succes, men ikke sa
alvorlige at de ikke kan imadegés pé kreativ
vis, er den ideelle betingelse for udviklin-
gen af en stor civilisation. Med den observa-
tion in mente kan man sige, at det er sand-
hedens time for menneskeheden — og efter
min vurdering er det mest sandsynligt, at
svaret pd de globale knaphedsudfordrin-
ger og den globale opvarmning skal kom-
me fra Asien. Det er der, hvor problemerne
bliver sterst — de har det stgrste ressource-
forbrug og de sterste befolkninger. Desuden
tror jeg ogsd, at de har en anden tilgang til
naturen. Ser du pa de vestlige religioner, de
Abrahamske, dvs. jededommen, islam og
kristendommen, sa giver Gud mennesket
lov til at varetage naturen, vi star over den.
Vi kan altsd gere, som vi vil med den, og
selv om religion i udviklede lande ikke ve-
jer seerlig tungt i dag, tror jeg, at vi er pavir-
ket af filosofien og tankegangen bag, fordi
den har veeret sd integreret i vores kultur.
Med de asiatiske filosofier er det mere kom-
plekst. Her er filosofien, at mennesket lever
i et samveer med Gud. Gud findes i en flod,
Gud findes i et tree. Du har derfor en tan-
kemeessig basis for en mindre materiel til-
gang. Nér jeg siger dette til et foredrag, kom-
mer der altid et spgrgsmal, om jeg ikke har




opdaget, hvor forbrugsorienterede folk er
i Asien? Det er rigtigt nok, men det er for-
di, de igennem de sidste 30 ar har pragvet at
indhente Vesten gennem accept af Vestens
veerdinormer, som nu ikke mere fungerer
tilfredsstillende. Nu er det teenkeligt, at de
vender tilbage til rgdderne, til den filosofi
og livsholdning de er vokset op med. Det er
der et vist belaeg for at tro, nar du ser syns-
punkter og indsatser pé for eksempel ved-
varende energi i Kina — ogsé fordi det er ren
og sker nedvendighed. Kinas premiermi-
nister Wen Jiabao udtalte s sent som pa den
nationale folkekongres i foraret, at den ki-
nesiske veekstmodel er uholdbar.

Noget, der til stadighed undrer og frustrerer
mig, er, at de globale udfordringer, vi her ta-
ler om, kun fra tid til anden dukker op i me-
dierne. Det er Gbenbart ikke noget, der be-
kymrer folk. Det samme indtryk far man,
hvis man ser pd informationsudvekslingen
pa de sociale netveerk eller hvilke videoer,
der far den storste opmeerksomhed pad you-
tube. Folk vil underholdes, dokumentarpro-
grammer og videnskabelige fakta betragtes
som uinteressante. Hvordan er vi ndet der-
til?

Vores system blev fadt af industrialisering
og nationalstaten. Nu begynder det at kra-
kelere. Der dbnes her for populisme og sub-
jektivitet. Troen pd det politiske system og
autoriteter forsvinder. Sarah Palin og Mi-
chele Bachmann siger utrolige ting i USA.
Du kan ikke forestille dig en dansk politi-
ker sige noget tilsvarende for 30 ar siden.

ninger til, om de kan klare dette. Jeg ser i
dag unge ga ind i gruppeanarkiet via de so-
ciale netveerk og digitale medier. De etable-
rer sig i grupper efter interesser og behov og
er ikke leengere en veldefineret del af sam-
fundets sociale kapital. Jeg vil dog sige, at
der ikke er nogen entydig tendens, mange
unge deltager ogsa i frivilligt ulennet arbej-
de. Men nettet betyder, at din verden frag-
menteres, og det indebarer, at den overord-
nede sociale kapital bliver svagere. Der er
ikke den sociale ansvarsfelelse som tidli-
gere, der i hgj grad har bundet samfundet
sammen. Men den sociale kapital er dog i
Europa, ikke mindst Norden, stadig mange
gange hgjere end i USA.

Men generelt mangler der global ansvarlig-
hed i relation til de store udfordringer, som
verden star overfor pd mange fronter. Og vi
har vel ikke siden 2. verdenskrig set et inter-
nationalt samarbejde og beslutsomhed i at
lose en feelles opgave.

Under 2. verdenskrig havde du en tydelig
ydre fjende. Men knaphed pa ressourcer og
global miljgbelastning ses ikke som ydre
fjender pa samme made. Det er ikke fjender,
der marcherer i uniform ned ad gaden el-
ler beseetter dit land. Folk vil ikke hagre om
problemerne, de tror ikke p4, at de er sé al-
vorlige. Subjektviteten hersker, og det er
nok ogsé et udslag af magelighed. Alligevel
er der ikke desto mindre en bevidsthed om
problemernes omfang. Undersggelser viser,
at amerikanerne ikke tror, at deres bgrn far
en bedre fremtid. I Asien er det omvendt.

varer ud fra behovet i den daglige produk-
tion. Det er eksempelvis ogsé stadig billigt
at fa vand, selv om netop vandmangel bli-
ver et af helt store problemer i fremtiden.
Du burde i virkeligheden fastseette prisen
over en 50-arig horisont. Det vil give en
helt anden pris. Men problemet er bare, at
dem der lever om 50 ar ikke har stemmeret
i dag. Og folk vil ikke tage hensyn til frem-
tidige generationer, selv om det ogsa omfat-
ter deres egne bgrn og bgrnebgrn. Vi skal
ogsd have en mere nuanceret opgerelse af
BNP, som medtager bl.a. de miljgmaessige
omkostninger. Verdensbanken har eksem-
pelvis lavet en opggrelse for Kina, som si-
ger, at halvdelen af Kinas veekst skal bruges
til genopretning af miljeet. Vi skal have en
anden forstaelse af produktivitet. Tidlige-
re var produktivitet et udtryk for, hvor me-
get en person kunne levere. I fremtiden skal
det handle om, hvor meget vi kan klemme
ud af en ressourceenhed. Jeg tror som sagt,
at det netop bliver Asien, der vil vise ve-
jen i udvikling af en mere beeredygtig sam-
fundsgkonomisk model, fordi de vil maer-
ke presset mere end andre. I Europa er der
generelt en stor forandringsvillighed og fo-
kus pa bl.a. miljgteknologi, og derfor er det
mere sandsynligt, at ogsé europaeiske virk-
somheder vil kunne klare omstillingen.
Det ser veerre ud for USA, hvor tanken om
ressourceminimering og genbrug er langt
mere fremmed.




Verden heenger sammen pa godt og ondt

Verdens lande heenger sammen
som aldrig tidligere set. Det oger
risikoen for globale chok.

Der var engang, hvor uro i et enkelt land
ikke fik nogen synderlig effekt pa andre
lande. Men det er efterhdnden ved at veere
leenge siden. Verden heenger i dag sammen
i en grad som aldrig tidligere set i historien.
Det gaelder samhandelen, finanssystemet,
afhaengigheden af ressourcer over hele ra-
varespektret fra olie til mad, euroen, Asien
som ny reservemotor i verdensgkonomien,
fri og hurtig beveegelighed af mennesker og
kapital osv. Sa er der selvfelgelig internet-
tet, der er en unik historie i sig selv. Og den
globale opvarmning, forureningen og be-
gyndende kollaps i gkosystemerne.

OECD, en tenketank for verdens rigeste
lande, udsendte for nylig en rapport — Fu-
ture Global Shocks - hvori der advares mod
den stigende indbyrdes afhengighed.

“Disruptive shocks to the global econo-
my are likely to become more frequent
and cause greater economic and societal
hardship. The economic spill-over effect
of events like the financial crisis or a po-
tential pandemic will grow due to the in-
creasing interconnectivity of the global
economy and speed with which people,
goods and data travel.”

En finanskrise i Greekenland eller Spani-
en kan forarsage skonomiske, sociale og po-
litiske rystelser, der meerkes over hele ver-

den. Pandemier i form af en ny virus i et
enkelt land, kan lynhurtigt spredes til re-
sten af kloden og blive en global sundheds-
risiko. Og forstyrrelser i den globale fade-
keaede af vitale ravarer som hvede og olie
kan fore til social og uro og endda revoluti-
oner, som vi har set i Mellemgsten.

Kendsgerningen er, at en drastisk pavirk-
ning af vores liv ikke kraever en national
katastrofe, der rammer vores eget land. Ka-
tastrofer i andre lande kan have dominoef-
fekter, der kan meerkes over hele kloden. Og
det er sveert at vide, hvad der vil blive udlg-
seren af den naeste globale krise og dermed
sveert at forberede sig pa. Man kan godt for-
berede sig i en vis grad pa hvad, der skal
ske, hvis verdensgkonomiens nye reserve-
motor, Kina, gar i recession. Eller hvis eks-
tremt vejr skaber dérlig hast vigtige steder
i verden, hvilket er veerre i dag end for 50
ar siden, fordi stedpuderne i form af mas-
sive overskudslagre af f.eks. hvede og majs
er veek. Men verden er ogsa fuld af det,
som OECD-rapporten kalder unknown
unknowns”. Eksempelvis forudsé ingen i
starten af 2011, at der i Japan ville komme
et jordskeelv af styrke 9.0 og en gigantisk
tsunami, som er endt med at &endre synet pa
atomkraft i mange lande over hele verden.

Men uanset hvad kilden til det neeste
chok bliver, sé er det af altafgarende betyd-
ning at veere forberedt. For regeringer, inter-
nationale organisationer og multinationa-
le selskaber betyder det, at de méd udarbejde
mere detaljerede risikoanalyser, alternative
handlingsplaner og udvikling af et teettere
internationalt samarbejde.

Og frem for alt geelder det om at etable-
re det som videnskabsfolk leenge har agi-
teret for til at impgdega truede gkosystemer
- nemlig en langt teettere overvagning af
mange forhold, s man kan opfange tidlige-
re advarselssignaler.

FEM STORE RISICI
Rapporten ser pa fem potentielt store risi-
ciide kommende ar: en pandemi; cyberan-
greb, der forstyrrer kritisk infrastruktur; en
finanskrise; socio-gkonomisk uro og geo-
magnetiske storme.

Den voksende trussel fra en pandemi
blev understreget af SARS i 2002, da den
hurtigt blev spredt fra Hong Kong, hvor rej-
sende padrog sig den famgse virus og flgj
tilbage til deres respektive hjemlande rundt
om i verden. Siden kom influenzaen H1N1,
der spredte sig til naesten alle verdens lan-
de.

Det stigende antal af steerkt befolkede me-
gabyer, iser i Asien, forsterker risikoen for
pandemier, iseer i knudepunkter for forret-
ningsrejser, turisme og migration som Dha-
ka, Manila og New Delhi. OECD pépeger, at
der er et desperat behov for nye antibiotika
for at kunne holde trit med den voksende
udvikling af nye bakterier, som er resistente
over for nuvaerende preeparater. Skatteinci-
tamenter og hurtige patenter kan opmuntre
virksomheder til investeringer i branchen,
som er tynget af meget hgje udviklingsom-
kostninger for antibiotika.

Cyberangreb er en anden risiko. Verden
er i dag afhaengig af IT i ekstrem grad, og
det pger sarbarheden. Eksempelvis er Cloud



Computing formentlig en del af IT-fremti-
den — dvs. virksomheder, myndigheder og
privatpersoners fremtidige computerkraft,
programmer og datalagring vil i fremtiden
primeert komme fra eksterne computere
via nettet — og det gger sarbarheden enormt
over for angreb og sammenbrud pa disse
computere eller i selve internettet.

Generelt konstateres stadig flere tilfeel-
de af cyberangreb, der snarere har karakter
af "cyber warfare”, som ger at cyberangreb
kommer stadig hgjere pa forsvarsbudgetter-
nes prioriteringslister rundt om i verden.

Finanskrisen i 2008 er nok det i offent-
ligheden mest kendte eksempel pé lande-
nes gensidige afhangighed og forbundet-
hed. Den voldsomme deregulering og tro
pé de frie markedskreefter, der har preeget
den gkonomiske og politiske udvikling si-
den 80’erne viste sig med krisen at veere en
fejlslagen kurs. Det skabte grundlag for en
voldsom gearing af gkonomierne — dvs. en
massiv geldsopbygning - som viste sig at
veere katastrofal for det finansielle system,
da aktiverne — som forst og fremmest var
de amerikanske huse — begyndte at falde i
pris. Skal lignende kriser undgds i fremti-
den kraever det mere regulering, koordina-
tion og en langt teettere overvagning af kri-
tiske forhold — noget som endnu ikke er fort
ud i livet.

Finansguruen George Soros har argu-
menteret (1988), at finansverdenen hand-
ler mere om psykologi end statistik. Ifelge
hans teori s& afhanger succes i investering
primeert af, om en investor er i stand til at
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En asiatisk efterkommer gar forbi en kinesisk butik i Sao Paulo, Brasilien,

Maj, 2011. Kinesiske selskabers direkte investeringer i Brasilien steg til
17 mia. dollars i 2010; neesten 60 gange hejere end aret fer. Samtidig er

der flere kinesiske selskaber, som hyrer lokal arbejdskraft frem for at felge

hidtidig praksis med at hente kinesisk arbejdskraft ind. Denne nye realitet har

betydet hyppig kontakt mellem to kulturer, der har vidt forskellige forventnin-

ger omkring arbejdernes rolle, myndigheders reguleringer og fagbevaegelser.

geette intentionerne af andre investorer for
de rent faktisk forer deres beslutninger ud
i livet. Han kalder denne geetteproces for
’reflexivity”. Det er reelt en udnyttelse af,
at finansmarkederne ofte drives af selvop-
fyldende profetier. Hvis f.eks. en kontoha-
ver med indestdende i en bank tror, at alle
andre vil treekke deres penge ud af banken,
sé vil han ogsé gare det. Generelt kan man
sige, at hvis folk har et steerkt incitament til
at gare det samme, som de tror, andre vil
gore, sd kan en finansiel krise opstd som en
folge en af positiv feedback proces, i hvil-
ken investorer kgber et bestemt aktiv, sim-
pelthen fordi de tror, at andre vil gore det
samme.

Rapporten beskriver ogsd, hvordan lgb-
ske brande i naturen gdelagde en femtedel
af Ruslands hvedehgst i 2010, hvilket fgrte
til voldsomme stigninger i de globale fade-
varepriser - forsterket af Ruslands forbud
mod eksport af hvede og oversvgmmel-
ser i Australien og Canada. Lignende situ-
ationer i fremtiden vil kunne udlgse vold-
somme sociale uroligheder og geopolitiske
spendinger. Der er i dag enighed blandt
eksperter om, at det netop var de hgje fade-
varepriser, der blev udlgseren for de store
protestbevaegelser, der har preeget Nordafri-
ka og Mellemgsten siden.

Rapporten fokuserer i sin behandling af
sddanne socio-gkonomiske risici pa fire be-
givenheder, som har forarsaget eller kunne
forérsage social uro: Udbruddet af HIN1 i
2009; uroen i Greekenland som felge af den
aktuelle finanskrise; cyberrelaterede risici
og hurricane Katrina. Konklusionen er, at

der fremtidig er behov for en langt tettere
overvagning af farlige tendenser og hurtige-
re handling. Analysen viser, at social uro er
en dynamisk proces, som kan stoppes eller
reduceres i intensitet, hvis problemet hur-
tigt identificeres og erkendes i en tidlig fase
af den kollektive utilfredshed. Jo hgjere en
protest beveeger sig op, desto mindre er ef-
fekten af forebyggende modtraek.

Over de seneste seks ar har naturkatastro-
fer haft katastrofale konsekvenser rundt om
pd kloden. Tsunamier, hurricanes, over-
svemmelser, jordskelv og vulkanudbrud
har fert til hundredtusindvis af dedsfald og
enorme gdelaeggelser for milliarder af dol-
lars. Geomagnetiske storme, som pavirker
Jordens magnetfelt, er langt sjeeldnere, men
har ikke desto mindre potentialet til at for-
arsage skade over hele kloden i form af blot
et enkelt tilfaelde.

I 1989 blev canadiske og amerikanske
stromsystemer ramt af en geomagnetisk
storm, som ferte til strgmsvigt i ni timer i
storstedelen af Quebec regionen og dele af
det nordgstlige USA. Der er en del andre til-
faelde i historien, men det veerste fandt sted
i 1859 — The Carrington Event — opkaldt ef-
ter den britiske amatgrastronom, der regi-
strerede de voldsomme tilfeelde af "auroral
displays” (ofte kaldet Nordlys eller Sydlys),
som ramte flere kontinenter. Eksperter me-
ner i dag, at det var to intense geomagne-
tiske storme, der fandt sted. Resultatet var
forstyrrelser og sammenbrud i telegrafnet-
veerk. Det estimeres, at hvis en tilsvarende
storm ramte i dag, ville det koste adskillige
tusind milliarder dollars.
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Ind 1 det ukendte

OECD-analysen bestar af seks delrappor-
ter, og i en af dem — Anticipating Extreme
Events — navnes en metode til gruppering
af ukendte faktorer.

KK, Known Knowns (model, data): Man
har en masse data, og man har udarbejdet
nogle modeller. Problemet er bare, at det
kan ga helt galt, hvis modellerne er grund-
leeggende forkerte, men man har antaget,
at de var korrekte. F.eks. har finanskri-
sen endnu engang demonstreret, at anta-
gelser om, at folk er rationelle individer,
ikke holder i virkeligheden. Man kan ikke
stole p4, at de frie markedskreefter sgrger
for en ligevaegt i de skonomiske proces-
ser, og dermed at priserne nar et niveau,
der tilfredsstiller bade kebere og salgere.
En del af denne klassiske model er teori-
en om effektive markeder, som siger, at al
tilgeengelig information altid er afspejlet i
f.eks. aktiekurserne. Problemet er bare, at
denne synsvinkel ogséd indebeerer et para-
doks, idet den siger, at det ikke kan betale
sig at indhente information for at opné en
fordel. Men hvis ingen indsamler informa-
tion, hvordan kan al information si veare
afspejlet i kurserne? Reelt betyder det, at
effektivitetshypotesen kun holder vand,
hvis ikke alle tror p4, at den er rigtig.

KU, Known Unknowns (ingen model,
data): Denne situation med masser af data
og ingen model preeger ogsa den finansielle
verden. Der er masser af informationer om
kursbevegelser, volumen, volatilitet osv.,,
som fgrer til myriader af forskellige statisti-
ske mal, som glidende gennemsnit, VIX-in-
dekset, Elliott Wave menstre, advance-de-
cline ratios og utallige andre metoder, som
handlerne bruger for at fa en indikation af,
hvor markederne er pa vej hen. Ogsa ma-
krogkonomer bruger en tilsvarende tilgang,
nar de leder efter mgnstre for BNP, ledig-
hed, forbrugertillid og andre mal for sund-
hedstilstanden i gkonomien. Set ud fra et
enske om at spotte potentielle chok, er pro-
blemet med disse statistiske metoder, at de
leder efter regelmessigheder i de forskelli-
ge data som trends, cykler og andre mgn-
stre, der gentager sig. Men ekstreme be-
givenheder som kollaps i en bank eller en
aktiekurs er preecis det modsatte — det er en
uventet og sjelden begivenhed.

UK, Unknown Knowns (model, ingen data):
I modsetning til KU-typen af kriser, som
per definition er noget, vi har set far, selv
om vi ikke har nogen model til at forudsi-
ge eller forstd den, sa skal man her forestil-
le sig en krise, som vi har en model for, men
ingen data. Hvis vi taler om gkonomi, sa er
det en krise, hvor frgene er blevet sdet inden
for vores skonomiske verdensbillede, men
de har bare aldrig tidligere fort til en krise.
Rapporten satter globalisering i denne kate-
gori. Globalisering i den moderne inkarna-
tion startede ifelge rapporten ved World Eco-
nomic Forum i Davos i 1975 — et tidspunkt,
hvor det generelle syn pa fremtiden, det glo-
bale sociale humgr, var for kraftigt opadga-
ende. Inden for de efterfolgende 20 ar blev
G8, NAFTA og WTO grundlagt. Og fra 1975
til 2000 var denne stemning positiv. Men vi
harnuinogle ar veeret ved et vendepunkt, og
det globale sociale humer er ved at skifte ka-
rakter. Dette varsler nye tider for globalise-
ringen. Rapporten fremhever, at forskning
indikerer, at de store aktieindeks er de bed-
ste indikatorer for det sociale humer. Eksem-
pelvis neaevnes valget af Lula som praesident
i 2002 i Brasilien — et lavpunkt for det bra-
silianske aktiemarked. Men de efterfalgen-
de ar skod markedet dramatisk i vejret. Til-
svarende er de europeeiske og amerikanske
aktieindeks p.t. svage i &r, hvilket naturligt
er en afspejling af bekymringen for hvordan
den gkonomiske situation udvikler sig (stats-
geeld, euroen, opsving m.v.).

UU, Unknown Unknowns (ingen model, in-
gen data): I forberedelserne til den fgrste ma-
nelanding i 1969 var NASA meget bekym-
ret for, om ukendte manemikrober muligvis
kunne forurene Jorden, nér astronauterne
vendte tilbage til Jorden. Det blev derfor plan-
lagt, at astronauterne umiddelbart efter lan-
dingen i Stillehavet skulle sendes i karantee-
ne pa Johnson Space Center i Houston, mens
videnskabsfolk analyserede det hjembragte
materiale fra ménen for enhver form for bio-
logisk forurening. Dette er et eksempel pa at
forsgge at beskytte mod ukendte ukendte for-
hold, idet der forud for missionen var en to-
tal mangel pa viden om egenskaberne i luna-
re mikrober, eller om de overhovedet fandtes.
Der har i tidens lgb veeret masser eksempler
pa, at gkonomisk teori er en serdeles man-
gelfuld beskrivelse af de gkonomiske proces-

ser. I rolige perioder har teorierne passet gan-
ske godt, men gang pa gang er gkonomerne
blevet overrasket af recessioner, bgrskrak, fi-
nanskriser og andre begivenheder, som mo-
deller og teorier ikke advarede om. Og det er
bestemt ikke en udfordring, der er blevet min-
dre i takt med globaliseringen, som har gjort
verdensgkonomien langt mere kompleks og
uigennemsigtig.

Nar man ikke har hverken en troveerdig mo-
del og faktisk data pa f.eks. gkonomiske pro-
cesser — ndr den virkelige verden ikke kan
give os det, vi har brug for, sé er en lgsning
simpelthen at skabe en verden, der kan. Alt-
s& man kan lave en computermodel baseret
pa “adaptiv agentbaseret simulation”. Dette
giver mulighed for at skabe situationer med
bade negative og positive kriser. Et eksempel
herpa er vist i bogen Agentbased Modeling:
The Santa Fe Institute Artificial Stock Market,
som beskriver, hvordan forskere konstruere-
de en model af aktiemarkedet, hvor agenterne
brugte forskellige handelsregler. Bemeerkel-
sesveerdigt var det i gvrigt, at der selv pé dette
kunstige marked opstod bobler og krak som i
den virkelige verden.

Pandemier forarsaget af ukendte vira truer
ogsa i fremtiden, og teknologisk udvikling er
ogsé ukendt territorium. Som neevnti et tidli-
gere nummer af INVESTERING mener viden-
skabsmanden Ray Kurzweil, at vi omkring
2045 vil blive overhalet af kunstig intelligens.
Han baserer sine fremskrivninger pa obser-
vation af trends, eksponentielle ganske vist,
men stadig trends. Han kan meget vel fa ret,
men trends har det ogsé med at e&endre sig. Det
kan fremtidsforskere om nogen tale med om.
Rapporten neevner en periode fra 1966 til sent
11968, som var preeget af stigende aktiemar-
ked og markant teknologisk udvikling, og det
gav naeering til udbredte visioner blandt fu-
turister om kolonier pd ménen og bunden af
de dybeste have. Mars blev jevnligt omtalt
i pressen som et mal inden for reekkevidde.
Seerlig opmaerksomhed fik en tenketank af
27 videnskabsfolk, Probe, som anvendte eksi-
sterende teknologier til at forudsige 335 vid-
undere i fremtiden. Ikke én blev til noget. Blot
en bekreftelse af at "unknown unknowns”
uveegerligt er en del af fremtiden. Som gene-
tikeren ].B.S. Haldane engang sagde: "Frem-
tiden vil ikke blot blive anderledes, end du
forestiller dig. Den bliver mere anderledes,
end du kan forestille dig.”



Krig pa nettet

Den 17. maj 2007 udtalte forsvarsministeren
i Estland, at det muligvis var den russiske
regering, der stod bag nylige hackerangreb
pé estiske websites. Mere end en million
computere over hele verden havde de sene-
re uger veeret med til at angribe estiske web-
sites siden fjernelsen af en omstridt Sovijet-
statue fra Estlands hovedstad Tallinn.

Google havdede i 2010, at to kinesiske
universiteter, taet forbundet med det kine-
siske militeer, var ansvarlige for massive cy-
berangreb rettet mod at infiltrere Google
computere.

Da Rusland invaderede Georgien i 2008,
kom der samtidig et bredt cyberangreb, som
tvang den georgiske regering til at flytte

sine online aktiviteter til servere i Ukraine.

I december 2009 rapporterede Sydkorea
om et lignende angreb, i hvilket nordkore-
anske hackere kan have stjalet forsvarspla-
ner, som beskriver Sydkoreas og USA’s stra-
tegi tilfeelde af krig pa den koreanske halve.

Kaminsky - manden, der havde magten over internettet

At internettet ikke er en ufejlbarlig star-
relse opdagede konsulenten i computer-
sikkerhed, Dan Kaminsky, i 2008. Han
havde i flere 4r haft mistanke om, at der
var noget galt med Domain Name Server
(DNS). Den komponent i nettet, som ba-
salt set fungerer som en slags ordbog, der
oversatter navne fra hverdagssproget som
f.eks. oecd.org eller iiasa.ac til de 12-num-
rede Internet Protocol (IP) adresser, som
systemet bruger for at dirigere trafik fra
en server til en anden.

I januar 2008 fandt han svaret. Han
fandt ud af, at han faktisk kunne "hypnoti-
sere” DNS systemet til at opfatte ham som
en autoritativ kilde til generel information
om et hvilket som helst domanenavn pa
hele internettet. Kort fortalt var systemet
nu klar til at acceptere enhver informati-
on, han gnskede at give om lokaliseringen
af hvilken som helst server pa nettet.

Kaminsky var gjeblikkeligt klar over, at
dette var det ultimative hack. Det, han havde
opdaget, var ikke blot et simpelt sikkerheds-
hul i Windows eller en “bug” pé en enkelt
server. I stedet havde han opdaget en indbyg-
get fejl i kernen af selve internettet. Han kun-
ne forflytte enhver web-adresse, omadresse-
re enhvers emails, overtage bankkonti eller
endda gdelegge hele internettet. Hvad skul-
le han gere? Skulle han treekke milliarder
ud af bankkonti og flygte til Brasilien? M-
ske skulle han bare slukke sin computer og
glemme det hele. Hvis det, han havde fun-
det, slap ud pa en blog eller en website, s&
ville skruppellgse hackere over hele ver-
den ga amok og lave uoprettelige skader pa
den globale gkonomi. Maske skulle han bare
lade som om, han ikke var faldet over det
storste hack nogensinde og smide det vaek,
som stadig var den eneste nggle til ufattelige
rigdomme — og problemer.

Kaminsky valgte den lovlige vej. Han
kontaktede en handfuld webguruer, som
oprettede deres eget tophemmelige A-team
og lavede en midlertidig reparation af det
gabende hul i DNS-systemet. Men som Ka-
minsky udtrykte det i august 2008 ved en
hackers convention i Las Vegas:

“There is no saving the Internet. There
is postponing the inevitable for a little lon-
ger.”

Og sédan er det stadig i dag, papeges det i
OECD-rapporten.

“And this not a Hollywood fantasy sce-
nario either, as a single individual ”playing
around” in his or her garage, has as good a
chance to take down a chunk of the Internet
as a team of computer specialists at govern-
ment security agencies. In this game, inspi-
ration is as likely to strike a single individu-
al as strike a group.”



En tro kopi af verdens
ferste flyvemaskine
iaktion ved NASA
Ames Research
Center, CA. Wright-
bredrenes fly blev te-
stet to ugericentrets
vindtunnel, verdens
sterste, for at lave

en praecis aerodyna-
misk database over
flyveegenskabernei
det historiske fly.

Projektet, der skal simulere alting

Okonomisk teori har spillet fallit.
Generelt er det globale samfund
blevet et komplekst system, som
vi ikke forstdr, og beslutninger
taget i en god hensigt kan gore
mere skade end gavn.

”Sammenlignet med fysik, sa forekommer
det rimeligt at sige, at den kvantitative suc-
ces af de gkonomiske videnskaber er skuf-
fende. Raketter flyver til manen, energi ud-
vindes fra bittesma endringer af atomisk
masse uden at forarsage kaos, globale posi-
tions satellitter hjeelper millioner af menne-
sker med at finde vej hjem. Hvad er gkono-
miens “flagskibs” fremskridt, udover dens
tilbagevendende manglende evne til at for-
udsige og undga kriser, inklusiv den aktuel-
le kreditkrise?”

Sadan skrev fysikeren J.P. Bouchaud i
Nature, da finanskrisens efterfolgende kre-
ditkrise tyngede gkonomierne. Og det er
unasgtelig sveert at finde frem til den gko-
nomiske teoris pendanter til videnskabens
landvindinger. Problemet er, vil nogle gko-
nomer méaske nok haevde i et forsvar, at gko-
nomi ikke er nogen eksakt videnskab. Men
det er de fysiske videnskabsgrene heller

ikke, bortset fra matematikken. Utallige ac-
cepterede idéer har gennem tiden vist sig at
vaere forkerte, og det har gjort, at fysiske for-
skere altid er meget kritiske over for deres
egne modeller og teorier.

Men en tilsvarende udvikling og selver-
kendelse er ikke set i gkonomien, selv om
teorierne og modellerne gang pa gang har
vist sig at vaere utilstraekkelige billeder af
den virkelige verden. I stedet har idéer ud-
viklet sig til at veere dogmer, som besat-
ter bade akademikere og beslutningstagere
bade i politik og finanssektoren — og dis-
se dogmer gentages gennem uddannelses-
systemet med det resultat, at de studerende
blindt accepterer dem trods deres abenly-
se mangler.

"I virkeligheden er markederne ikke ef-
fektive, mennesker har en tendens til at
vaere overfokuserede pa kort sigt og blinde
pa langt sigt, og fejl forsteerkes gennem so-
cialt pres og flokadferd, hvilket ultimativt
farer til kollektiv irrationalitet, panik og
krak. Frie markeder er vilde markeder. Det
er tabeligt at tro, at markedet kan pafere sig
sin egen selvdisciplin.”

Bochaud undrer sig over, at der i klassisk
gkonomi ikke findes teorier og veerktgjer til
at forstd ”vilde markeder”, selv om deres til-
stedeverelse er tydelig for alle. I fysikken

har man adskillige modeller, som giver mu-
lighed for at forsta, hvordan smaé forstyrrel-
ser kan fare til vilde effekter. Teorien om
kompleksitet udviklet gennem de seneste
30 ar viser, at selv om et system kan have
et optimalt niveau, sa er det nogle gange sa
vanskeligt at identificere, s& systemet fak-
tisk aldrig nar at fastholde det.

Og den optimale lgsning er ikke blot flyg-
tig, den er ogsa superskrabelig over for smé
endringer i miljoet, og derfor ofte irrele-
vant i forstaelsen af, hvad der foregar. Der
er god grund til at antage, at dette komplek-
sitetsparadigme ogsé kan anvendes pa gko-
nomiske systemer generelt og finansiel-
le markeder i seerdeleshed. Simple idéer
om ligeveegt og linearitet (antagelsen om,
at sma aktioner farer til smé effekter) vir-
ker ikke.

”Vi er ngdt til at bryde veaek fra klassisk
gkonomi og udvikle helt nye veerktgjer,
som det forsgges af behavioural economists
og econophysicists. Modeller skal forbed-
res, og det skal regulering ogsa. Innovati-
oner i finansielle produkter skal granskes
og crash-testes mod ekstreme scenarier og
godkendes af uathengige institutioner, lige
som vi har gjort med andre potentielt de-
delige industrier (kemi, pharma, rumfart,
atomkraft etc.),” pointerer Bochaud.



FYSIKERNES SUCCES

Didier Sornette er “gkonofysiker” (econop-
hysicist). Han er oprindeligt fysiker med
speciale i jordskeelv ved ETH Ziirich og for-
udsa allerede i 2005 en boble i det ameri-
kanske ejendomsmarked. Det fik mange
gkonomer til at komme med hovedrysten-
de formaninger om, at sddanne bobler ikke
kan eksistere, og selv hvis de kunne, sé ville
deres kollaps vere uforudsigelige. Men Di-
dier Sornette fik ret, og det har han siden
ogsa faet med andre bobler, eksempelvis ra-
varemarkederne, den britiske ejendoms-
boble, det amerikanske aktiemarked frem
til oktober 2007, den globale kreditboble...

Sornette er ikke den eneste fysiker med
succes pa gkonomernes domaene. I foraret
2008 — et halvt ar for Lehman Brothers’
kollaps — papegede socio-fysiker Dirk Hel-
bing med to kolleger, at det finansielle sy-
stem havde undergaet eendringer, som gjor-
de det generelt ustabilt. Ved at bruge teorien
om komplekse systemer argumenterede de
tre fysikere for, at de fleste analyser af det
finansielle og gkonomiske system var for
simple, idet de undervurderede betydnin-
gen af feedback loops og kaskadeeffekter.

I de efterfolgende maneder udfoldede
begivenhederne sig stort set, som de hav-
de forudsagt. Og hvis ikke ECB og Federal
Reserve med massive indsatser havde taget
affeere med at stille enorme mengder af li-
kviditet til radighed, ville det finansielle
system vaere brudt sammen.

Okonofysikerne peger pa mange fejl i den
gengse gkonomiske teori, og papeger den i
hgj grad har mistet kontakten med empiri-
ske og eksperimentelle fakta. Eksempelvis
baserer gkonomisk teori sig pa den sdkald-
te “repreesentative agent”. En gkonomisk
model har en repraesentativ agent, hvis alle
agenter af samme type er identiske eller blot
antages at vaere forskellige i en udstrek-
ning, s man alligevel kan forsvare at bruge
reprasentative agenter, nar en forventet ad-
feerd skal modelleres. Men sddanne model-
ler ignorerer den store diversitet, der findes
i den virkelige verden med vidt forskellige
virksomheder og individer.

De klassisk funderede gkonomers model-
ler fanger heller ikke forbindelsen mellem
mikro- og makrogkonomi. Selv de makro-
modeller, som bruges af centralbanker som
Federal Reserve og ECB har ikke tilstrask-
kelige modeller af den finansielle industri
— hvilket ogsa er forklaringen p4, at ingen
centralbanker s& den enorme finansiel-
le boble baseret pa finansielle instrumen-
ter med baggrund i USA’s subprimeobliga-
tioner.

Okonofysikerne advarer om at pa grund
af de gkonomiske modellers mangler, sa
vil forseg pa at optimere den gkonomiske
performance i virkeligheden kunne skabe

skjulte risici og omkostninger i form af gget
ustabilitet. De gkonomiske modeller, som
Helbing, Sornette og andre gkonofysikere
har udviklet, er inspireret af mange ars suc-
cesfuld forskning i forstaelsen af dynamik-
ken i mange komplekse, fysiske systemer
— og kan forklare ekstreme begivenheder
sdsom finansielle kriser, der udvikler sig
naturligt gennem interaktioner og feedback
blandt markedsdeltagerne. Modellerne in-
dikerer, at uro i de finansielle markeder
er lige sa sveert at imgdega som jordskeelv
medmindre strukturen af nutidens mar-
kedsinteraktioner eendres.

DEN GLOBALE SIMULATOR

Men det er ikke kun kompleksiteten og dy-
namikken i gkonomi og finansielle marke-
der, det er vanskeligt at forstd. Menneske-
heden, ressourceforbruget og forureningen
har aldrig veeret sa stor som i dag; den tek-
nologiske udvikling aldrig sa hurtig; og vi
har aldrig veeret s& forbundet med hinan-
den. Kort sagt: Menneskets samspil med
hinanden og miljget har aldrig veret sa
komplekst og gensidigt pavirkende. Det gor
det uhyre vanskeligt at forstd og dermed
ogsd at tage de rigtige beslutninger.

”Vi ved i dag mere om universet, end vi
gor om vores samfund. Det er pa tide at bru-
ge informationens magt til at udforske det
sociale og skonomiske liv pa Jorden og op-
dage muligheder for en beeredygtig fremtid.
Sammen kan vi styre udfordringerne i det
21. &rhundrede ved at kombinere det bedste
af al viden,” siger forneevnte Dirk Helbing
fra Swiss Federal Institute of Technology,
der star i spidsen for det europeeiske projekt
FuturICT, det mest ambitigse computerpro-
jekt i historien, som forelebig over 300 vi-
denskabelige forskningsgrupper fra Asien,
Amerika og Asien er involveret i.

”Globalisering, samfundsmaessig og tek-
nologisk udvikling har eendret vores verden
med en forblgffende hastighed, langt hur-
tigere end vores forstaelse af den. Som de-
monstreret af finansielle markeder s& har
det voksende niveau af regionale og syste-
miske interafthengigheder skabt nye spaen-
dende muligheder, men ogsé alvorlige sy-
stemiske risici. Systemerne, som er skabt af
mennesker, er nu karakteriseret af en grad
af kompleksitet aldrig tidligere set. Dette
implicerer ofte kontraintuitiv adfeerd, feed-
back og kaskadeeffekter, og det forarsager
selvorganisering, fremspirende feenomener
og uventede regimeskifter. Forsgg pé at for-
bedre en del af systemet har ofte ugnskede
sideeffekter i andre dele af systemet. Samti-
dig er tidligere erfaringer utilstreekkelige til
at forberede os til fremtiden, som finanskri-
sen har vist os. Derfor er vi ngdt til at opfin-
de og udtenke nye metoder og veerktgijer til
at understgtte vores opfindsomhed og tack-
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le forestdende muligheder og udfordrin-
ger,” siger en af projektets ankermeend, J.B.
McCarthy, Development Director Financi-
al Services Innovation Centre pa University
College Cork til INVESTERING.

I dag bruges massiv computerkraft og
indsamling og bearbejdning af ”big data”
til at designe og teste alt fra biler til fly til
elektriske apparater og medicinske prapa-
rater. Og det er takket veere projekter som
The Large Hadron Collider, partikelacce-
leratoren ved Cern, at videnskabsfolk i dag
ved mere om universets tidlige stadier, end
de ved om vores egen planet. Det, som Futu-
1ICT sigter imod, er en tilsvarende videna-
ccelerator, som kolliderer forskellige bran-
cher af viden og dermed kan give et mere
integreret billede af verden.

“Hidtil har vi imidlertid manglet en slags
“fly-simulator” (eller “politik vindtunnel”)
til at udforske tekno-socio-gkonomisk-mil-
jemaessige systemer for at give beslutnings-
tagerne et bedre integreret billede og multi-
ple perspektiver pa de hérde problemer, vi
stdr overfor. Kort fortalt s& gnsker vi med
FuturICT, at videnskaben nar op pa den ha-
stighed, som nye problemer og mulighe-
der opstdr med i vores forandrende verden
i takt med konsekvenser af eendringer i glo-
balisering, teknologi, demografi og miljg,
og dermed bidrage til at styrke vore sam-
funds tilpasningsevne, modstandsdygtig-
hed og beeredygtighed. Dette kreever defi-
nitivt Big Science, dvs. det kan ikke opnds
uden en storstilet, multidisciplineer global
indsats. FuturICT vil levere en platform,
hvorpa disse opgaver kan udfgres i en ska-
la aldrig tidligere set,” pointerer McCarthy.

Malet med projektet er altsa, at viden-
skabsfolk fra mange forskellige discipli-
ner — med input fra industrier, regerin-
ger, NGO’er og sagar interesserede borgere
i et dbent forum — skal skabe en simulator,
Living Earth Simulator (LES), der kan repli-
kere alt, der sker pa Jorden — fra finansiel-
le systemer og vejrmanstre til spredning af
sygdomme og spirende sociale konflikter.

“Vores maél er ikke bare at forudsige fi-
nansielle og okonomiske kriser, sociale
kriser, konflikter og krige, sundhedsrisici,
miljgmeessige sendringer osv., men at fore-
bygge og styre sddanne kriser. Vi tror, at i
mange tilfelde kan systemiske kriser fore-
bygges eller imgdegas, hvis vores respons
var hurtigere, og vi havde de rigtige tek-
nologier til at underbygge vurderingen af
komplekse, systemiske problemer. Vi faler
os sikre p4, at vi vil veere 1 stand til at iden-
tificere forestdende konflikter, lave kortsig-
tede prognoser for sygdomsspredning (ba-
seret pa nylige opdagelser i netveerksteori),
bidrage til en mere spendstig finansiel ar-
kitektur og skabe mere baredygtige design
af systemer,” siger McCarthy.
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Den sidste store globale opvarmning

Ny forskning viser, at den
aktuelle opvarmning foregdr
langt hurtigere end under den
seneste for 56 mio. ar siden.

For omkring 56 mio. ar siden steg Jordens
temperaturer med fem grader Celcius — en
planetfeber, der kendes blandt videnskabs-
folk som Paleocene-Eocene Thermal Maxi-
mum (PETM). Klimazonerne rykkede mod
polerne bade til lands og til vands og pres-
sede planter og dyr til at rykke sig, tilpasse
sig eller de. Nogle af de dybeste omréader i
oceanet blev forsurede og iltfattige og draeb-
te mange af de mikroorganismer, der levede
der. Det tog naesten 200.000 ar for Jordens
naturlige buffere at bringe temperaturerne
ned igen.

PETM har sldende ligheder med den
menneskeskabte klimaforandring, som vi
ser udfolde sig i dag. Forst og fremmest var
arsagen til opvarmningen den samme som
i dag, nemlig en massiv udledning i atmo-
sfeeren og oceanerne — og sammenligneligt
i omfang hvad angar det, som vores vedhol-
dende afbreending af fossile breendstoffer
vil levere i de kommende arhundreder.

BAGGRUND FOR OPVARMNINGEN
Som det er tilfeeldet i dag, s& begyndte op-
varmningen med afbrending af fossile
breendstoffer. P4 det tidspunkt var opbryd-
ningen af superkontinentet Pangea i de sid-
ste stadier. Jordens skorpe blev rykket i styk-
ker, og det formede den nordestlige del af
Atlanterhavet. Som resultat heraf sé veelte-
de det op med enorme mangder af smelte-
de klipper og intens varme gennem land-
masserne, som omgav Europa og Grgnland,
og der blev ”bagt” kulstofrige sedimenter og
maske endda ogsa kul og olie ner overfla-
den. Disse sedimenter frigav store doser af
CO2 og methan. Det enorme omfang af vul-
kanudbrud tegnede sig formentlig for sel-
ve startopbygningen af drivhusgasser med
nogle fa hundrede petagram af kulstof, nok
til at heeve temperaturen med et par gra-
der. Det skriver professor i geovidenskab pé
Pennsylvania State University, Lee R. Kump
i julinummeret af Scientific American.
Men der skulle noget mere til for at PETM
blev sa varm, som den gjorde. En anden
mere intens opvarmningsfase begyndte,
da den vulkaninducerede varme satte gang
i andre frigivelser af gasser. Den naturlige
beveegelse af oceanerne fragtede varme til
den kolde havbund, hvor den tilsyneladen-

de destabiliserede enorme lagre af frossen
methan i hydrat-depoter. I takt med at hy-
draterne tgede op, boblede methangas op
til overfladen og tilfgjede mere kulstof til
atmosferen. Methan i atmosferen fanger
varme langt mere effektivt end CO2, men
konverteres relativt hurtigt til CO2. Men s&
leenge methanfrigivelsen fortsatte, sa for-
steerkede det drivhuseffekten og de resulte-
rende temperaturstigninger.

En kaskade af andre positive feedback-
mekanismer fulgte efter, og det frigav end-
nu mere kulstof fra land. Enhver terring,
bagning eller afbreending af et levende ma-
teriale (eller et, der har levet) udskiller driv-
husgasser. Tarker, som ramte mange steder
pé planeten inkl. det vestlige USA og det
vestlige Europa, har sandsynligvis ekspone-
ret skove og terveomrader for udterring og i
nogle tilfeelde omfattende ildebrande, og fri-
givelse af endnu mere CO2. Ulmende brande
i tgrve- og kuldrer, som er kendt for at kunne
vare i &thundreder i moderne tider, kan have
fastholdt en ganske steerk udledning.

Tgende permafrost i polare regioner har
formentlig ogsa forstaerket situationen. I dag
frygter videnskaben at netop dette vil kun-
ne forveerre den aktuelle globale opvarm-
ning drastisk, idet der herved frigives me-
get store meengder methan, men muligvis
var dette endnu mere dramatisk i PETM.
Planeten var varmere for PETM, og Antark-
tis havde ikke de deekkende iskapper, som
det har i dag. Men kontinentet havde stadig
permafrost.

Da udledningen af drivhusgasser be-
gyndte i PETM, absorberede oceanerne me-
get CO2 (og den methan, der senere blev
omdannet til CO2). Denne naturlige op-
fangning og lagring af CO2 bremsede op-
varmningen i ferste omgang. Men med ti-
den traengte der sd meget gas ned i det dybe
ocean, at der blev skabt et overskud af kul-
syre i en proces kendt som forsuring. Endvi-
dere, i takt med at det dybe hav blev varme-
re, si faldt iltindholdet, idet varmere vand
ikke kan holde sd meget ilt som koldt vand.
Disse sendringer forte til en katastrofe for
visse mikroorganismer — encellede dyr kal-
det foraminiferer. De fossile data afslgrer, at
30-50 pct. af disse arter uddede.

NY VIDEN

Det var to forskere fra Californien, der i
1990 ved studier af sedimentkerner fra
havbunden ved Antarktis konkluderede,
at massive udledninger af drivhusgasser
skabte opvarmningen i PETM. Men detal-
jerne var utydelige, fordi de studerede sedi-

mentkerner var af dérlig kvalitet, iseer for-
arsaget af oceanets forsuring, som havde
gdelagt meget kalciumkarbonat i netop de
sedimentlag, hvor de mest ekstreme forhold
under PETM skulle have veret reprasen-
teret. Det var derfor uklart, hvor meget gas,
der blev udledt; hvilken gas, der var frem-
herskende; hvor leenge udledningen varede;
og hvad der udlgste det.

Men et hold af forskere fra Holland, Nor-
ge, England og USA (heriblandt Lee R.
Kump) besggte i 2007 Spitsbergen i Norge,
hvor en lokal geolog, der havde arbejdet
for et norsk mineselskab pa gen, havde vee-
ret sd forudseende at gemme kilometervis
af kerner fra de sedimentlag, der var boret
igennem. Konklusionen pa studiet af disse
kerner i kombination med computersimula-
tioner blev afslgret i maj i ar, og beskrives af
Kump i artiklen i Scientific American.

Konklusionen siger bl.a., at den meng-
de kulstof, som har preeget atmosfeeren og
oceanet i PETM, er 3.000-10.000 petagram
(1 petagram = 1 mia. tons). Det er mere end
vulkaner og methan hydrater har kun-
net tilvejebringe, og derfor ma opteet per-
mafrost eller ulmende kul- og tervebrande
have veeret medvirkende forklaringer. Men
det, som overraskede forskerne mest, var, at
udledningen af drivhusgasserne er forega-
et over en periode pa 20.000 ar — en periode,
som er 2-20 gange leengere end hidtil esti-
meret. Og det er slemt.

HASTIGHEDEN ER SKRAMMENDE

Det fortaeller nemlig noget om, at det mere
er hastigheden af klimaforandringerne, der
er afggrende, end selve omfanget af dem.
Eksempelvis forte opvarmningsperioden i
Cretaceous, som sluttede for 65 mio. ar si-
den, da effekterne fra nedslaget af en aste-
roide udslettede dinosaurerne, til sam-
me temperaturstigninger som PETM. Men
i Cretaceous skete det over millioner af ar.
Det betad, at der ikke var bemaerkelsesveer-
dige artsudryddelser — planeten og dens
indbyggere, bade planter og dyr, havde mas-
ser af tid til at tilpasse sig.

I arevis har videnskaben anset PETM for
at veere den hurtigste globale opvarmning,
som kloden har oplevet, og det har givet an-
ledning til en vis fortrgstning. De videnska-
belige data peger saledes pa, at udover de
ferneevnte mikroorganismer i havet, sa for-
maede det meste liv pa land at tilpasse sig
eller migrere (nogle arter blev mindre, iseer
pattedyr).

Men nu viser det sig altsd, at en vigtig
forklaring pa dette er, at opvarmningen er



foregdet over en periode pé 20.000 &r, hvil-
ket abenbart har veeret tilstreekkeligt lang-
sommeligt til, at den biologiske verden
kunne tilpasse sig.

Det betyder imidlertid, at det worst-case
eksempel pa hurtig klimaforandring, man
har haft at médle op imod, ikke er hurtig
nok. Udledningen af kulstof i PETM har
vaeret mindre end to petagram arligt ifgl-
ge den nye analyse, langt under de aktuel-
le ni petagram, som afbreendingen af fossile
breendstoffer forer til hvert ar. Og projekti-
oner for befolkningstilveekst og industriali-
sering af udviklingslande indikerer, at ud-
ledningen vil stige til 25 petagram éarligt,
far reserverne af fossile breendstoffer er ud-
temt — medmindre, naturligvis, at den glo-
bale politiske vilje til kamp mod global op-
varmning endrer sig radikalt.

Lee R. Kump anfgrer, at videnskabsfolk
og politikere ofte heefter sig ved de poten-
tielle sluteffekter af klimaforandringerne
sdsom hvor meget is, der vil smelte, og hvor
meget havet vil stige.

LZAREN FRA TIDLIGERE
GLOBAL OPVARMNING

Planetfeber som kommer pludseligt - som
den, der udspiller sigidag - er langt hardere
ved livet end de langsommere. Fossile data
viser, at det langsomme skift til "et drivhus"
fra 120-90 mio. ar siden, i Cretaceous-peri-
oden, var harmles i forhold til PETM, som var
1000 gange mere abrupt. PETM har leenge
veeret analyseret for indikationer af, hvordan
vores egen opvarmning vil udspille sig, men
nutidens langt hurtigere temperaturstignin-
gerindikerer, at konsekvenserne for liv pa
Jorden vil blive langt mere brutalt end noget,
der tidligere er set.

Skadevirkning for liv

146 millioner ar siden

Kilde: Scientific American, juli 201 1

NU OG DENGANG

Hvor hurtigt verden opvarmes afhaenger
af, hvor hurtigt drivhusgasser opbygges
iatmosfaeren. Projektioner peger pa en
opvarmning pa omkring 8 grader Celcius
frem mod 2400, hvis afbraending af
fossile breendstoffer fortsaetter uhindret.
Udledningen af kulstof vil veere omkring
5.000 petagram, et omfang svarende til
PETM. Men ny forskning viser, at udledningen
iPETM skete veesentlig langsommere end
man hidtil har troet, og dermed starien
skeerende kontrast til nutidens udledning.

Kilde: Scientific American, juli 201 1

“Den nye leere af PETM forskningen er,
at de i stedet skulle sperge: Hvor hurtigt vil
disse endringer ske? Og vil Jordens ind-
byggere have tid til at tilpasse sig? Hvis &n-
dringerne sker for hurtigt, eller barriererne
for migration eller tilpasning er for store, s&
taber livet; dyr og planter vil blive udryd-
det,” skriver Kump.

Fordi vi endnu er i tidlige faser af pla-
netfeberen, sé er det sveert at sige, hvad der
ligger forude. Men vi ved dog allerede no-
get. Som opsummeret i adskillige rappor-
ter, sd reagerer gkosystemerne allerede pa
opvarmningen. Der er tydelige tegn pa for-
suring af havene i overfladen og stress pa
livet i havet. Artsudryddelsen er stigende,
og skiftende klimazoner har allerede sendt
overlevende planter og dyr i bevaegelse, ofte
med sygdomsbarende skadedyr og andre
invasive arter som vindere i deres nye ter-
ritorier. I modsetning til PETM s har mo-
derne planter og dyr ogsa langt stgrre ud-
fordringer med veje, jernbaner, demninger
og byer, der blokerer deres migration mod

Cretaceous Drivhus PETM

(langsom)

(moderat hurtig)

mere passende klimazoner. I vore dage er de
fleste storre dyr allerede begreenset til sma
omrader omringet af tabte habitater; deres
chancer for at bevaege sig til nye breddegra-
der for at overleve vil i mange tilfeelde vaere
lig nul. Dertil kommer, at gletschere og is-
kapper allerede smelter med stor hast og
oger vandstanden i havet; koralrevene lider
under forsuring, varme og sygdom og vejret
er blevet mere ekstremt med mere hyppige
tilfeelde af ekstrem varme, cykloner, tgrke
og oversvemmelser. Skift i regnmgnstre og
tilbagerykkende kystlinjer i takt med at po-
larisen smelter kan bidrage til menneskeli-
ge migrationsbglger i en skala aldrig tidlige-
re set, fremheaever Kump.

“Aktuel global opvarmning er pa en kurs,
der langt vil overgd PETM, men det er ma-
ske ikke for sent at afvaerge den katastrofe,
der venter os. Men det kreaever gjeblikkelig
handling af alle verdens lande at reduce-
re opbygningen af CO2 i atmosferen — og
at sikre, at PETM forbliver den sidste store
globale opvarmning,” konkluderer Kump.

Aktuel Opvarmning
Churtigl l

Alvorlig

Moderat

Mild

Opvarmningens hastighed:
0.000025 grader Celcius pr.
100ar

Varighed: Millioner af ar
Total opvarmning: 5 grader
Celcius

Primeer underliggende arsag:
Vulkaniske udbrud
Miljemaessig sendring:
Oceanet absorberede CO2
langsomt, s& forsuring ikke
opstod

Livets respons: Neesten alle
skabninger havde tid til at
migrere eller tilpasse sig

4

65 mio. ar 56 mio. ér‘

Opvarmningens hastighed:
0.025 grader Celcius pr.
100ar

Varighed: Tusinder af ar

Total opvarmning: 5 grader
Celcius

Primaer underliggende arsag:
Vulkaner; methan der bobler
op fra oceanets bund: terv- og
kulbrande; opteet permafrost
Miljemeaessig sendring: Oceanet
blev forsuret

Livets respons: Noget liv pa
havbunden blev udryddet,
men naesten alt liv pa land

« migrerede eller tilpassede sig

34 mio. ar

Opvarmningens hastighed: 1-4 |
grader Celcius pr. 100 ar
Varighed: Artier til hundreder
afar

Total opvarmning: 2-10 grader
Celcius over de naeste 200-
300ar

Primeer underliggende

arsag: Afbreending af fossile
braendstoffer

Miljemaessig sendring:
Forsurede oceaner; mere
ekstremt vejr; smeltende
poler og gletschere; stigende
vandstand i havene

Livets respons: Beveegelse
mod polerne af mange arter;
tab af habitater; afblegning af
koralrev; udryddelser

| PALEOCENE

EOCENE

| dag

DEN GLOBALE TEMPERATUR STIGER LANGT HURTIGERE | DAG END UNDER PETM

Aktuel opvarmning: Drevet af stor

8
- udledning (op til 25 petagram kulstof
E 5 arligt) stiger den globale temperatur
an g hastigt og vil ferst aftage, nar
= -
g 8 udledninger opherer. PETM: Langsom men stabil udledning
§ 5 4 (op til 1.7 petagram kulstof arligt)
2 E L resultererien mere gradvis
g ) Hvorvieridag opvarmning af planeten for 56 mio.
L ar siden.

o T T

A 10000 20000

Udledning af drivhusgasser begynder

Varighed (ar)



GLOBALT PERSPEKTIV

Nicholas Stern: Kampen mod global

opvarmning gar for langsomt

Med EU-Parlamentets
afvisning af en resolution

1 juli om at heeve malet for
reduktion af drivhusgasser
12020 til 30 pct. er der
udsigt til, at Europa taber til
Kina og andre i Clean Tech-
revolutionen.

EU-Kommissionen prasenterede i juli en
rapport i EU-Parlamentet, som argumen-
terede for, at EU ber sigte mod en redukti-
on af drivhusgasser i 2020 pa 30 pct. i for-
hold til 1990 frem for de nuverende 20 pct.
Baggrunden er, at klimaforandringerne ac-
celererer hurtigere end IPCC forudsa i den
skelsettende rapport fra 2007, men ogsa at
malet pa 20 pct. gor det meget vanskeligt for
EU at nd det langsigtede mal pé 80-95 pct.
i 2050. Desuden har den gkonomiske ned-
tur faktisk gjort det nemmere at na et hgje-
re mal i 2020. I 2009 faldt emissionerne sé-
ledes med 7,1 pct. i EU (og steg i 2010), og

med den lavvaekst, der grundet demografi-
ske og gaeldsmeessige forhold synes at ligge
i kortene de naermeste ar, sa er 20 pct. naer-
mest lig med business-as-usual for de euro-
peeiske lande.

Parlamentet stemte nej, bl.a. ledt af en
reekke britiske konservative, der gik imod
partilinjen og den britiske regerings poli-
tik. Lederen af de konservative i EU-parla-
mentet udtalte, at han stgtter et mal pd 30
pct. eller endda hgjere, men kun som led i
en global aftale, hvor konkurrerende lande
forpligter sig til samme maél.

Men den manglende lyst til at ga forrest
kan give bagslag, papeger Nicholas Stern i
Financial Times —manden, der i en rapport
for den britiske regering i 2006 kom med et
bud pé omkostningerne ved klimasndrin-
ger, hvis og hvis ikke de blev imgdegaet.
Risikoen er nemlig, at Europa uden yder-
ligere handling snart vil blive overhalet af
lande som Kina og Sydkorea, da de investe-
rer massivt i low-carbon teknologier. Histo-
rien af tidligere belger af teknologiske en-
dringer viser, at industrielle revolutioner er
perioder med stor kreativitet, leering, inno-

vation, investering og veekst — og vinderne
er pionererne. Stern fremhaver i den for-
bindelse Tyskland og Kina, der med langt
mere ambitigse gronne ambitioner end an-
dre store lande, har forstaet mulighederne
i den transformation, det globale samfund
stér overfor.

Men Stern er ogséd bekymret for selve pro-
blemet. De globale forpligtelser, der er givet
i dag, er ikke nok til at give en 50-50 chan-
ce for at holde global opvarmning pa max.
2 grader C.

”I dag er emissioner pd en kurs, der, hvis
fastholdt for resten af arhundredet, faktisk
giver en 50-50 chance for en temperatur-
stigning pa mere end 4 grader C — en tem-
peratur, der ikke er set pa Jorden i mere end
30 mio. dr, og som risikerer alvorlig skade
og forskydninger for livet og levebrgdet for
hundredvis af millioner, hvis ikke milli-
arder af mennesker rundt om i verden. Ri-
sikoen er en varmere verden med alvorlig
og forleenget konflikt, og massiv migration
hvor ethvert forsgg pa “high-carbon”-vaekst
ultimaltivt vil gdelegge sig selv,” under-
streger Stern.



Militeeret frygter Peak Oil og global opvarmning

Data fra Stockholm International Peace Re-
search Institute viser, at de &rlige militeere
udgifter globalt set leb op i 1.600 mia. USD i
2010. Heraf tegnede USA sig for 43 pct. (4,8
pct. af BNP) og Kina for 7,3 pct. Men det
hgje niveau afspejler frygt for trusler, der
ikke kun angar ekstreme muslimske grup-
per, skriver OurWorld 2.0. — et online maga-
sin udgivet af United Nations University, en
teenketank for FN.

Det handler om flere globale sikkerheds-
trusler, som uddybes i en rapport fra US
Joint Forces Command i 2010, og inkluderer
mad, energi og klimasendringer. Med saer-
lig reference til peak oil skriver rapporten,
at "implikationerne for fremtidige konflik-
ter er uhyggelige, hvis energiforsyningerne
ikke kan folge med eftersporgselen, og hvis
stater ser det ngdvendigt at sikre svindende
energiressourcer militeert.”

Rapporten udtrykker ogsa bekymring for,
at en energikrise vil forleenge den “ameri-
kanske recession, som kunne fare til dybe
nedskeringer i forsvarsudgifterne. Joint
Force Commanders kunne derefter finde
deres kapabiliteter formindskede i det gje-
blik, hvor de matte veere tvunget til at pata-
ge sig stadigt farligere missioner.”

Under disse betingelser, hvis man skal
tro pa rapporten, sa vil den militeere ud-
giftsboble briste, og verden kunne blive ka-
stet ud i konflikt over aftagende energires-
sourcer, is@r olie, skriver OurWorld 2.0,
som videre citerer rapporten for, at i 72012
vil overskuddet i olieproduktionens kapa-
citet kunne forsvinde fuldstendigt, og sa
tidligt som i 2015 vil det manglende output
kunne na naesten 10 mio. tender/dag (aktu-
el global produktion er p.t. omkring 87 mio.
tender/dag, red.).”

Det er ikke forste gang, at USA’s militeer
bekymrer sig over energisikkerheden. Det
er sket mange gange iseer det seneste drti,
hvor olieprisen er steget markant veek fra
de 10-30 USD/tgnde, der gjaldt i 90%rne.
Og det er naturligt. USA er verdens stgar-
ste forbruger af olie, og militeret alene bru-
ger 340.000 tgnder dagligt. Dette i sig selv
udger en risiko for USA — jo hgjere olie-
pris, desto hgjere bliver prisen for at forsva-
re USA. Som forsvarsminister Robert Ga-
tes har udtrykt det; “every time the price of
oil goes up by 1 dollar per barrel, it costs us

about 130 million dollars”. En lgbsk situati-
on i Mellemgsten, der sender olieprisen op
pa 200-250 USD/tgnde ville med andre ord
veere katastrofal for USA.

Derfor har militeret ogsa sat sig inter-
ne mal om at frigere sig fra olie. I en rap-
port udarbejdet af CNAS (Center for a New
American Security) anbefales det, at mili-
teeret senest i 2040 kan drive alle systemer
pé non-petroleum brendstoffer.

Og der lyttes. Pentagon har officielt er-
kleeret, at el elektricitet skal komme fra ved-
varende energi i 2025. Men de gronne ambi-
tioner geelder iseer den dyre krigsmaskine.
Pa kort sigt er malet for luftvabnet eksem-
pelvis, ati 2016 skal halvdelen af alt breend-
stof veere biobreendsel. I haeren skal 4.000
benzindrevne koretgjer i 2013 veret erstat-
tet af elektriske. Solpaneler, ogsd mobile,
skal fremover veere en betydelig energikil-
de og er det allerede pa flere militeerbaser
i USA, mens marinekorpset har deres eget
mal om besparelser af energi og vand i dette
arti. I fladen er malet, at i 2020 skal halvde-
len af al energi til skibe, fly, tanks og andre
karetgjer komme fra alternative energikil-
der, og allerede i 2016 skal en Green Fleet —
en green carrier strike group —kunne funge-
re udelukkende pa alternative energikilder.

PENTAGON HAR ERKENDT

GLOBAL OPVARMNING

Men det er ikke kun frygt for olieforsyning
og oliepriser, der nager det amerikanske
forsvar. I 2010 rangerede Pentagon for for-
ste gang global opvarmning som en desta-
biliserende kraft. I The Quadrennial Defen-
ce Review, som udarbejdes af Pentagon for
at opdatere Kongressen om forsvarets sik-
kerhedsvurderinger og visioner, blev det
understreget, at det var vigtigt, at militee-
re planleggere i fremtiden holder sig ngje
orienteret om den seneste klimaforskning
samt at indarbejde global opvarmning ind
i deres langsigtede planlegning.

”Selv om klimaaendringer alene ikke for-
arsager konflikt, kan de fungere som acce-
lerator af instabilitet eller konflikt og der-
med placere en byrde pa civile institutioner
og militeer rundt om i verden,” hed det bl.a.
i rapporten. “Klimaaendringer og energi er
to neggleemner, som vil spille en betydelig
rolle i at forme det fremtidige sikkerheds-

miljg”, hed det et andet sted. Det blev ogsé
bemerket,
“udvikler politikker og planer for at styre
effekterne af klimasndringer pa dets ope-
rative miljg, missioner og faciliteter.”

I andre rapporter udarbejdet af bl.a. The
Army Environmental Policy Institute; The
National Intelligence Council; The Centre
for a New American Security og CNA Cor-
poration er der lignende advarsler om faren
ved et lgbsk klima, og hvad det kan betyde
for geopolitik. I CNA Corp.-rapporten hed-
der det: "Klimasendringer, fra The Military
Board’s perspektiv, preesenterer signifikan-
te risici for Amerikas nationale sikkerhed.”

Umiddelbart kan man maske undre sig
over, at militeeret tager videnskabens ord til
sig — mens de amerikanske politikere, me-
dierne og flertallet af den amerikanske be-
folkning steedigt afviser. Men forklaringen
er formentlig usikkerhed.

Usikkerhed er et iboende element i eerlig
videnskab. Men i den politiske sfeere bru-
ges usikkerhed som et alibi for fornaegtel-
se og inaktion. Militeeret derimod opererer
under betingelser af usikkerhed hele tiden.
Som videnskabsfolk vader de gennem det
ukendte for at vurdere forskellige grader af
risiko. Som CNA Corporation skrev det, s&
’ser militeere ledere ikke intervallet af mu-
ligheder som retfeerdiggerelse af inaktion.
Risiko er i hjertet af deres job.”

Ogsa CIA er fuldt ud opmerksom pa kli-
maendringer. CIA startede i 2009 en gen-
optagelse af et program, som George W.
Bush droppede, nemlig et program, der gi-
ver bade videnskabsfolk og spioner mu-
lighed for at dele satellitfotos af smelten-
de gletschere og havis pa Arktis. Og i 2010
etablerede CIA et center, som skal indsamle
efterretninger om klimasendringer.

at forsvarsministeriet aktivt
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En turbulent sommer 1 det danske realkreditmarked

Det danske real-
kreditmarked har
veeret gennem et par
turbulente mdneder
med massiv fokus pd
ratings, kapitalkrav,
OC-krav, kapitalcen-
tre og serieskift.

MASSIV FOKUS PA RATINGS

Henover sommeren har der veret massiv
fokus pa ratings af danske realkreditobliga-
tioner. Det hele begyndte medio juni, da ra-
tinginstituttet Moody’s eendrede deres syn
pé det danske realkreditmarked. Grundet
den store andel af Flexlan/rentetilpasnings-
lan s& Moody’s en storre risiko i systemet
end tidligere. Det gav anledning til, at Moo-
dy’s haevede OC-kravet (hvor meget eks-
tra sikkerhed/kapital, der skal stilles, for at
en given rating kan opndas) meget voldsomt
for visse realkreditinstitutter. Det resulte-
rede i, at RD valgte at stoppe samarbejdet
med Moody’s og nu ikke leengere er “rated”
af Moody’s. RD har fortsat en AAA-rating
fra S&P og har indledt et samarbejde med
det tredje store ratinginstitut, Fitch, om at
de fremover skal rate RD’s realkreditobli-
gationer. En anden konsekvens af de gge-
de OC-krav er, at visse realkreditinstitutter
har valgt at @ge bidragssatsen, da det er ble-
vet dyrere for institutterne at udstede real-
kreditobligationerne end tidligere.

En afledt konsekvens af sommerens be-
givenheder var, at savel RD, Nykredit og
BRF har valgt at oprette separate kapital-
centre (et kapitalcenter er den juridiske en-
hed, der udsteder realkreditobligationerne)
til udstedelse af Flexldn/rentetilpasnings-
lan. Dette er gjort for at kunne sikre, at lan-
ge realkreditobligationer opnar den hgjest
mulige rating, da disse sé vil blive udstedt
fra et separat kapitalcenter. Sidst men ikke
mindst har Moody’s nedgraderet udsteder-
ratingen (ratingen pa udsteder, der ikke mé
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misforstds med ratingen pé institutternes
realkreditobligationer) pa Nykredit, BRF og
DLR samt nedgraderet SDO realkreditobli-
gationer fra BRF fra Aal til Aa2 og gamle
RO realkreditobligationer fra Nykredit fra
Aaa til Aal. BRF har som konsekvens valgt
at indlede et samarbejde med S&P.

De seneste maneders begivenheder har
understreget, at realkreditinstitutterne er
villige til at ga langt for at sikre den hgjest
mulige rating pa det kapitalcenter, der ud-
steder de fastforrentede realkreditobligatio-
ner, og det kan betyde lavere rating/mindre
sikkerhed i gamle kapitalcentre og kapital-
centre, der bruges til at finansiere variabelt
forrentede lan og Flexlan/rentetilpasnings-
lén. Det er endnu et skridt veek fra det gamle
enhedsmarked, som nu endeligt mé beteg-
nes som historie. Den seneste opggarelse (fra
juni) over udlandets ejerandel af danske re-
alkreditobligationer viser, at udlandet ejer
knap 16 pct. af de danske realkreditobliga-
tioner og, at ejerandelen har veeret stigende
over de seneste maneder. De mange nega-
tive begivenheder i realkreditmarkedet he-
nover sommeren samt den negative fokus
pa den danske banksektor vil i kombinati-
on med den nye struktur i realkreditmarke-
det formentlig gere det sverere at tiltraekke
(nye) udenlandske investorer til danske re-
alkreditobligationer.

SOLVENCY II, BASEL Ill 0G CRD IV

De kommende 4r vil vi se endrede regula-
toriske regimer for forsikrings og pensions-
ektoren (Solvency II) samt for pengeinstitut-

Ratingbureauet Fitch Ratings’ kontoreriLondon.

sektoren (Basel III og CRD IV). Generelt vil
disse nye regulatoriske rammer betyde, at
risikofyldte aktiver, som f.eks. realkreditob-
ligationer, kreditobligationer og aktier, bli-
ver dyrere for banker og pensionskasser at
investere i i fremtiden. Generelt vil de nye
regulatoriske rammer gare det relativt mere
interessant at holde en stgrre andel af stats-
obligationer i forhold til de nuvaerende reg-
ler. En anden konsekvens af de kommende
reguleringer er, at det kan true realkredit-
markedet, som vi kender det pt. — specielt i
relation til Flexlan/rentetilpasningslan.

Her kom EU-kommissionen dog i juli
med deres bud pa, hvordan Basel IIT skul-
le indferes i EU, og pé to af de punkter, som
var kritiske i relation til Flexldn/rentetil-
pasningslan, har EU-kommissionen beslut-
tet af indfere en observationsperiode frem
til 2015 og 2018, for de tager stilling til den
endelige formulering og implementering.
Denne udmelding var positiv for realkredit-
markedet, selv om der ikke er nogen ende-
lig afklaring endnu pé lang sigt. Men alene
ved at indfere en s& lang observationsperi-
ode, har EU-kommissionen &bnet for, at der
kan findes regler/formuleringer, der ikke pa
samme made vil true den nuvaerende struk-
tur pa realkreditmarkedet.

Der er ingen tvivl om, at de regulatoriske
eendringer, vi star foran, har haft og fortsat
vil fa indflydelse p& banker-og pensions-
kassers investeringsstrategier. Men det er
formentlig ikke noget, der betyder, at real-
kreditmarkedet, som vi kender det i dag, vil
endres vasentligt.




Sadan far du mest ud

Mange har fokus pa enkeltdele af deres gkonomi, nar de treef-
fer skonomiske beslutninger. I virkeligheden bgr man i stedet
tage udgangspunkt i hele sin gkonomi, og hvad man gnsker at
fa ud af den. Enhver gkonomisk beslutning vil pévirke hele
gkonomien, og de samlede konsekvenser af ens beslutninger
skal derfor overvejes.

Nér du skal beslutte, hvad aktieandelen i et enkelt veerdipa-
pirdepot skal veere, skal du derfor kende resten af gkonomien.
Ligeledes vil en beslutning om, hvor mange penge du gnsker
at bruge nu, pdvirke hvor mange penge du kan bruge som pen-
sionist, og det er vigtigt at du overvejer, hvornér du gnsker at
bruge dine penge.

Far du treeffer dine gkonomiske beslutninger, skal du derfor
have afklaret, hvordan situationen er i dag, hvordan du gnsker
situationen skal veere nu og i fremtiden samt inddrage hele
din gkonomi for at kunne vurdere, hvilke muligheder du har.

FA OVERBLIK OVER HELE DIN @KONOMI

* Sgrg for, at du kender din gkonomi béde nu og i fremtiden.
F4a skabt et overblik, der inddrager ikke blot dine aktuelle
indteegter og udgifter — men ogsa bolig, 14n, pensionsopspa-
ring og veerdipapirer for at fa et billede af dit gkonomiske réa-
derum.

BESLUT HVAD DU VIL HAVE UD AF DIN FORMUE

e Nar du planlegger dit forbrug, ber du tage udgangspunkt i,
hvordan du og din familie gnsker at leve bade nu og i fremti-
den. Du skal ikke alene lade din aktuelle indkomst bestem-
me dit aktuelle forbrug, men se dit forbrug over hele livet.

e Tag stilling til, hvor stort et forbrug du ensker i dag og i frem-
tiden, og hvornar du gnsker at g& pa pension. S har du et
grundlag for at tilretteleegge din opsparing i savel pension
som frie midler, dine realkreditlan m.v.

FIND BALANCEN MELLEM RISIKO OG AFKAST

e Malet med at pétage sig en risiko er at opna muligheden for
et stgrre afkast. Men du skal veere opmeerksom pa, at risiko-
en er reel, og at du kan tabe penge. Bdde du og din gkonomi
skal kunne holde til den risiko, du patager dig.

¢ Du skal ikke &ndre risikoprofil undervejs baseret pa, om
veerdipapirmarkederne lige er géet op eller ned - risikoen for
at ramme forkert er alt for hgj.

HUSK AT RISIKO STAMMER FRA MEGET MERE

END VZARDIPAPIRER

e For mange mennesker spiller lgnindtegten den afggrende
rolle i privatgkonomien. Du skal overveje, hvilken risiko der
er forbundet med din lgnindtaegt, herunder om du har be-
hov for at forsikre dig i tilfeelde af ded og tab af erhvervs-
evne.

® Du skal ogsa inddrage risikoen fra dine investeringer i fast
ejendom og de tilhgrende 14n, da bade veerdien af din ejer-
bolig og realkreditlan kan svinge i veerdi.

af din formue - 7 gode rad

PRIVATE BANKING

e Husk, at det er veerdien af investeringer og lgn efter skat, du
skal kigge pa.

e Har du en usikker lonindkomst og en hgj beldningsgrad pa
din bolig, vil det typisk vaere en god idé at placere dine inve-
steringer i veerdipapirer med en mindre risiko.

e Et veesentligt risikoelement i gkonomien er usikkerheden
om hvor leenge man lever. Sgrg for at tegne en livsvarig liv-
rente, der sikrer, at dit basale behov for forbrug bliver deek-
ket, uanset hvor leenge du lever.

SPRED DIN RISIKO

e Det er en god idé at sprede din risiko pa bade forskellige ak-
tivklasser, eksempelvis aktier, obligationer og fast ejendom,
og pa forskellige skattemiljoer, eksempelvis pension og frie
midler.

¢ Hvis du investerer i aktier, skal du sprede investeringen over
mange forskellige virksomheder, brancher og lande. Det op-
nar du lettest gennem en investeringsforening med en global
aktieportefglje. Hvis du selv skal opbygge en global aktie-
portefalje, kraever det bade tid, ekspertise og disciplin.

TAG HENSYN TIL SKATTEN

e Det er ofte en god idé at spare op via pensionsordninger i for-
hold til frie midler. For pensionsordninger er fordelen farst
og fremmest, at den lgbende beskatning af dit afkast er bety-
deligt mindre end i frie midler.

¢ Hvis du har opsparing i bade frie midler og pension, skal du
overveje, hvor investeringerne skal placeres. I nogle tilfeelde
skal aktier placeres i pension og obligationer i frie midler, i
andre tilfeelde er det omvendt.

e Hvis du har investeret i aktier via frie midler, betaler du
mere i skat, hvis du realiserer dine gevinster hele tiden.

e Néar du skal bruge pengene, skal du gere det i den rigtige
reekkefalge. Nar du gér pa pension, er det f.eks. ofte en god
idé at udskyde dine pensionsudbetalinger og i stedet bruge
frie midler.

VAR KRITISK, OG BRUG DIN SUNDE FORNUFT

e Tro ikke pa lafter om hgjt afkast uden risiko

¢ Veer skeptisk over for dem, der siger, at “denne gang er det
anderledes”. Det var det ikke, hverken da det gjaldt lgfterne
om “ny gkonomi” eller de evigt stigende boligpriser.

e Invester med hjernen og ikke med hjertet.

Det er ofte ikke helt let at fa mest ud af sin formue. Du skal
bade skabe et overblik i dag og i fremtiden, planlegge dit for-
brug og optimere ud fra skatte- og risikomaessige overvejelser.
Med mindre du har en meget simpel gkonomi, er det typisk en
fordel at f& professionel hjelp til at skabe overblikket og leegge
den strategi, der passer bedst til din situation og gnsker.
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SKAT & PENSION

Kan skatten hjeelpe dig med dit valutalan®?

Har du tab pa dit valutalan, f.eks. i CHF, kan du her laese naeermere om de skattemeessige forhold.

Valutaldn i CHF har pé det seneste givet store tab. Tab pé valuta-
lén kan du som privatperson treekke fra direkte i kapitalindkom-
sten. Du far sdledes “daekket” en andel af tabet. Skatteveerdien af
tabet kan variere fra 33 pct. til 48,5 pct. afheengig af din kapital-
indkomst.

VALUTALAN | VIRKSOMHEDSORDNINGEN

Har du optaget valutaldn i din virksomhedsordning indgér eventu-
elt tab i resultatet af din virksomhed. Det medferer en skatteveerdi
af fradraget pa op til 56 pct.

OPGORELSE AF KURSTAB

Kurstab opggres som forskellen mellem indfrielsesbelgb og veerdi-
en pa tidspunktet for laneoptagelsen. Bemeerk, at der ved opggarel-
sen er fradrag for omkostninger. Se eksempel 1.

REALISATIONS- ELLER LAGERPRINCIPPET

Personers kurstab pa valutaldn traekkes fra pa realisationstids-
punktet, dvs. indfrielsestidspunktet. Kurstab traskkes fra ved opge-
relsen af kapitalindkomsten.

For indkomstaret 2010 havde personer mulighed for at veelge lager-
princippet. Anvendte du lagerprincippet i 2009 og tidligere, kan du
fortsaette med dette.

Lagerprincippet medferer, at du hvert ar i kapitalindkomsten skal
medregne valutakursaendringer .

OMLZAGNING AF VALUTALAN

Hvis du som alternativ til en indfrielse i stedet omleegger lanet til
en anden valuta, sd betragtes det skattemaessigt som en indfrielse,
hvor du skal opggre kurstab pé det gamle lan.

EKSEMPEL 1
FORUDS/ETNINGER:
Lan i CHF:

CHF-kurs 1. februar 2010:
CHF-kurs 9. august 201 1:

1.000.000
505,63*
703,20*

Optagelse af 1an 1. februar 2010 omregnet til DKK:

1.000.000 CHF x5,0563 = 5.056.300 kr.

Indfrielse af 1an 9. august 201 1omregnet til DKK:

1.000.000 CHF x7,0320 = 7.032.000 kr.

Tab fer omkostninger -1.975.700 kr.

Anslaede omkostninger ved etablering og indfrielse -28.500 kr.

Fradragsberettiget kurstab -2.004.200 kr.

VALUTALAN OG FINANSIELLE KONTRAKTER

Har du kebt en valutaoption for at afdeekke dit valutalan, beskattes
optionen sarskilt efter reglerne for finansielle kontrakter. Det bety-
der, at gevinst eller tab pa optionen opggres separat efter lagerprin-
cippet. Den separate beskatning kan i seerlige situationer medfare
beskatning af den &rlige urealiserede gevinst pd optionen, mens tab
pé valutalanet forst kan treekkes fra, nar det er realiseret.

Eventuel praemie betalt for optionen er fradragsberettiget ved op-
gorelsen af gevinst eller tab i kebsaret. En gevinst er skattepligtig
som kapitalindkomst, mens et tab pa en finansiel kontrakt kun kan
modregnes eller treekkes fra efter seerlige regler. Se eksempel 2.

Hvis du har fremferselsberettiget tab pa finansielle kontrakter fra
tidligere &r, kan det modregnes i gevinsten pa optionen.

Har du indgéet en rente- eller valutaswap for at afdeekke dit valu-
talan, beskattes swappen serskilt efter reglerne for finansielle kon-
trakter.

SELSKABER
Tab pa valutalan i selskaber er fradragsberettiget i selskabsindkom-
sten. Tabet opgeres efter de samme regler som vist i eksemplerne.
Kurstab pa valutaldn treekkes som hovedregel fra pé realisations-
tidspunktet. Selskaber kan dog uden tilladelse fra SKAT velge at
anvende lagerprincippet. Efterfolgende skift til realisationsprincip-
pet kraever tilladelse fra SKAT.

Gevinst eller tab pa finansielle kontrakter opgares for selskaber
altid efter lagerprincippet. Arets opgjorte gevinst eller tab medreg-
nes direkte i selskabsindkomsten.

Du er velkommen til at kontakte din radgiver, hvis du ensker at
drafte dit valutaldn.

EKSEMPEL 2
FORUDS/ZTNINGER:
LaniCHF:

CHF-kurs 1.februar 2010
CHF-kurs 9. august 2011

1.000.000
505,63*
703,20*

Keb af calloption pa CHF 1. april 2011 strikekurs
630,00 (preemie 10,00)

Optagelse af 1an 1. februar 2010 omregnet til DKK
1.000.000x5,0563 = 5.056.300 kr.
Indfrielse af 1an 9. august 201 1 omregnet til DKK
1.000.000kr. x 7,0320 = 7.032.000 kr.
-1.975.700 kr.

-28.500 kr.

Kurstab fer omkostninger pa valutalan
Anslaede etableringsomkostninger

Fradragsberettiget kurstab pa valutalan

-2.004.200 kr.

Gevinst pa option 1.000.000 kr. x (7,0320 - 6,30) =
- betalt praeamie 1.000.000 kr.x 0,10 =

732.000 kr.
-100.000 kr.

Samlet gevinst pa option 632.000 kr.

* Nationalbankens kurser



Renteprognose - realkredit

PROGNOSER

DKK Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
3 mdr. Euribor 155 145 155 175
6 mdr. Cibor 181 175 1.90 2,10
F1 1186 125 150 2,00
F3 176 1.90 210 2.60
E5) 2,39 2,50 270 3.20
F10 3.33 340 3.60 410
4% 2031 420 4,38 454 470
5% 2041 4,95 514 5,36 549
Prognose for rentekurven
5.0%
DB prognose 12 mdr.
45%
4,0% -
3.5%
3.0% _——
/Nuveerende niveau
2.5% /
20% — ———
1.5%
1.0%
(6] 2 a4 6 8 10 12 14 1 2 3 5 9 11 15 15
Kilde: Reuters Lebetid (Ar)
Renteprognose - statsobligationer
DKK Spot + 3 mdr. +6 mdr. +12 mdr.
Repo-renten 1,55 155 1,55 1,55
3 mdr.Cibor 1863 155 1.70 1,90
2-arig stat 0,99 105 160 LEE
10-arigstat 2,59 2,55 3.05 340
EUR
Refi-renten 1,50 1,50 1,50 1,50
3 mdr. Euribor 154 145 155 175
2-arig stat 071 0.80 1.35 170
10-arigstat 233 240 2,90 3,25
usbD
Fed Funds 0,25 0.25 0.25 0,25
3 mdr. Libor 0.29 0,35 0,35 0,35
2-arig stat 018 0.25 0,35 045
10-arig stat 2.26 2,55 2.85 315
Valutaprognose
Spot 3 mdr. 6 mdr. 12 mdr.
USD/DKK 5154 525 503 497
EUR/DKK 745,0 745 745 745
JPY/DKK 6.68 6.96 6.48 6,31
GBP/DKK 8443 837 810 793
CHF/DKK 650,5 648 648 648
SEK/DKK 817 82.8 837 82.8
NOK/DKK 95,2 96,1 96.8 974
EUR/USD 1446 142 148 150
usb/JPY 771 75 78 79
usb/GBP 1638 180 161 160
Notationen er som felger:
Eksempel: USD/DKK 550 betyder, at man skal betale 550 DKK for 100 USD.
Ravareprognose
Spot 2011 kv.4 2012kv.4 2011 -gns. 2012-gns.
Olie- NYMEX W TI (USD/tende) 87 90 105 94 101
Olie - ICE Brent (USD/tende) 109 110 115 111 114
Kobber (USD/t) 8.915 9.300 10.100 9.359 9.800
Zink (USD/t) 2191 2.295 2.275 2.320 2.283
Nikkel (USD/t) 21,335 23.000 25.000 24.172 24.250
Stal (USD/t) 570 570 600 564 593
Aluminium (USD/t) 2.383 2490 2.540 2.524 2534
Guld (USD/oz) 1.741 1.700 1.800 1.550 1.763
Matif Mill Hvede (EUR/t) 201 1EE 203 217 200
CBOT Hvede (USd/bushel) 742 737 778 768 764
CBOT Majs (USd/bushel) 706 720 740 688 733
CBOT Soyabenner (USd/bushel) 1.338 1.375 1415 1.369 1.400

Prognoser kanikke anvendes som palidelige indikatorer for fremtidige afkast.



ANNONCE

MOD VORES KVINDE |

Velstanden hos den voksende kinesiske middel- ledere pa deres modersmal, mindskes risikoen for
klasse kommer blandt andet til udtryk ved, at for- misforstaelser, og vi far mere nuancerede svar pa
brugerne i stigende omfang leegger kedprodukteri vores spergsmal.”

indkebskurven.

"F.eks. vokser marke-
det for pelser med ca. 14
pct. om aret, og efter-
spargslen pa kvalitetspel-
ser stiger endnu krafti-
gere,” forteeller Louisa Lo.
Pa baggrund af hendes
radgivning investerede
Danske Invest Kina sidste
efterarien lokal pelse-

Specialviden styrker
Louisa Lo oplever pa neermeste hold, markedspositionen
nar kinesiske skyskrabere Gennem mederne fik Louisa
Lo indblik i nogle af de pro-
cesser og patenter, selska-
bet har udviklet.

skyderivejret og butikkernes vare-
udbud endres. Den erfaring traekker

hun dagligt pa som en del af det "Indenlandske konkur-
aktieteam, der rédgiver Danske renter kan ikke umiddel-
Invest ominvesteringi Kina. bart kopiere den kvalitet,

virksomheden leverer - og

skindproducent. udenlandske konkurrenter

taber pa prisen.” Hun vurderer derfor, at virksom-
Selskabsmeder pa kantonesisk heden vil nyde godt af et marked, hun forventer vil
| den region, hvor virksomheden ligger, taler vokse markant over de neeste par ar.

befolkningen kantonesisk ogikke det kinesiske

hovedsprog, mandarin.

Med Louisa Lo og andre investeringseksperter pa

"\/i havde fordel af, at vii aktieteamet selv taler www.danskeinvest.dk.
sproget. Nar vi kommunikerer med virksomheds-

Knowledge at work Invest




