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Fodfaeste

1 en usikker verden

MARLENE NORGAARD
Head of Private Banking DK

SA’s militeer blev op gennem 50’erne

opmearksomme pd, at den teknolo-
giske udvikling sa ud til at veere ekspo-
nentiel. Faktisk viste deres beregninger,
at mennesket engang i 60’erne ville kun-
ne sende folk til ménen og hente dem til-
bage igen.

Det chokerede dem. Ganske vist var der
sket flere revolutionerende ting i deres le-
vetid. Biler, samlebdndsarbejde og elek-
trisk lys var blevet opfundet og udbredt
over hele verden. Men alligevel. Det var
sveert at forstd, at noget der var helt umu-
ligt, tilsyneladende ville kunne lade sig
gore inden for en overskuelig horisont.

Eksponentiel teknologisk udvikling pa
mange omrader giver grund til optimis-
me, nar vi taler om klodens mange selv-
skabte problemer (i moderne tale udfor-
dringer), der vokseri en grad, det er sveert
at overskue og forsta. F.eks. er hyppig-
heden af ekstremt vejr nu sé stor, at det
formentlig ikke kan forklares uden glo-
bal opvarmning. Dermed er der lagt op
til stadig flere tgrker og mindre regn i
verdens vigtigste landbrugsregioner i de
kommende artier.

Det skal der gares noget ved, og vi bar
ikke vente p4, at alle bliver enige om at
gore lige meget. Dybest set handler det
om det samme, som til evig tid er en kil-
de til strid i de enkelte lande, pa arbejds-
pladsen eller i den enkelte husholdning:
Nogle laver simpelthen mere end andre,
og tit og ofte far de ikke engang en searlig
belgnning for det. Men lgsningen er ikke
ligetil — som bare at udvise folk af landet,
fratage dem jobbet eller smide dem ud af
hjemmet.

Hvilket bringer os ind pa den finansiel-
le krise, der nu i sit efterar er blevet til
eurokrisen: Graekenland kan i princippet
godt smides ud, og det samme kan Portu-
gal, Ttalien, Spanien og Cypern, men det

LEDER &

kunne fgre til endnu en krise, der vil fa
2008 til at blegne. Sociale optgjer, kaos,
flere kollapsende aktiemarkeder, ud-
gvet protektionisme, bilaterale aftaler og
en fjendtlig stemning i Europa kan blive
nogle af fglgerne.

Ingen kender de facto fremtiden, og
derfor ved vi ikke, hvordan det endegyl-
digt vil komme til at gd med euroen. Vi
ved heller ikke, hvordan det kommer til
at gd i januar med USA’s offentlige udgif-
ter pa 4.6 pct. af BNP og udlgb af skatte-
lettelser, den sékaldte "fiscal cliff”.

Verden er usikker, nogle vil sige mere
end nogensinde fgr. Det globale opsving
er truet, Emerging Markets har deres egne
problemer, Vesten er tynget af geld, og
manglende politiske beslutninger treek-
ker det i langdrag.

Det kan i en sddan tid veere sveert som
investor at tjene penge. Og med rekordla-
ve obligationsrenter mange steder og mu-
ligvis lange udsigter for nye stabile bull-
markeder pa aktiemarkedet er det vigtigt
at veere selektiv og sprede sine investerin-
ger over et bredt spektrum af enkeltaktier,
obligationstyper, investeringsforenings-
afdelinger og supplerende alternativer
som rédvarer, private equity og hedgefon-
de.

Det kan man ggre pa egen hénd, eller
man kan veelge et pasningsprodukt, der
sorger for det meste. Som f.eks. bankens
seneste produkt, der giver adgang til et
unikt investeringsunivers, der normalt er
forbeholdt stgrre kommercielle og insti-
tutionelle investorer.

Valget er dit, men det er af afggrende
betydning, at du etablerer et solidt fod-
feeste med dine investeringer i en verden,
der forekommer mere foranderlig og usik-
ker end nogensinde for. —



FEUROEN

To be or not to be?
Not to be er rykket teettere pa

Eurokrisen er her stadig. I starten af august forméede pree-
sidenten for ECB, Mario Draghi, dog at gyde olie pa vande-
ne, da han udtalte, at banken inden for sit mandat var villig til
at gore, hvad der skal til for at bevare euroen — bl.a. at kabe op i
den korte ende af obligationskurven i Spanien og Italien.

Selv om ECB efterfglgende ikke fulgte op med faktiske tiltag
i form af massive obligationsopkeb havde det en overraskende
positiv effekt pd markedet — ikke mindst fordi ingen europee-
iske politikere efterfelgende sagde Draghi imod, og fordi han
specifikt kun neevnte opkgb i Spanien og Italien som en mulig-
hed. To lande, der gar mere for at rette skuden op end greekerne.
I det lys tolkes Draghis udtalelse som en markering af, at hvis et
land gor det, der skal til, vil ECB ga hele vejen. Desuden gar der
rygter om, at ECB planlegger at fastleegge et gvre loft for andre
eurolandes rentespaend til tyske statsobligationer. Overskrides
det, intervenerer ECB.

Men euroens problemer bestér stadig. Og selv om obligations-
renterne i Spanien og Italien er faldet paent, sa er de stadig pa et

niveau, der pé sigt er uholdbart, hvis de skal undga, at geelden
vokser til starrelser, som aldrig kan betales tilbage.

Hvad Greekenland angar, ser det endnu veerre ud. Graekerne er
nu i recession pé femte ar og har faktisk gennemfart betydelige
reformer og stramninger. Men landet, hvor ledigheden nu er 23
pct., har pa intet tidspunkt forméet at opfylde kravene udstuk-
ket af trojkaen (IMF, EU, ECB), og de seneste meldinger tyder pa,
at de naeste beskaeringer af offentlige udgifter skal op pé 14 mia.
EUR i stedet for som hidtil antaget 11,5 mia. EUR, hvis kredito-
rernes krav skal nés.

UDGIFTER STORRE END INDTAGTER

Greekenland bruger stadig for mange penge i forhold til skatte-
indtegterne, og privatiseringsplanerne forlgber ikke som ven-
tet. Og med fortsat negativ gkonomisk veekst bliver det kun
vaerre. Der er i befolkningen stigende aversion mod yderligere
beskeringer, mens der fra europeiske politikeres side er stigen-
de aversion mod at donere en tredje hjeelpepakke til landet.

Sa hvad er lgsningen sa? Man fristes til at tro, at det nemme-
ste ville vaere at smide graeekerne ud af euroen og koncentrere
sig om at fd resten til at heenge sammen. Men sé let er det ikke.
Selv hvis greekerne blev lempet ud af bagderen med en stor pose
penge fra EU til at starte op pad og en voldsom konkurrence-
evneforbedring via genintroduktion af drakmer, der ville styrt-
dykke i veerdi, s ville regningen for hele Europa blive ganske
massiv, selv om Graekenland kun bidrager med 2,2 pct. af euro-
zonens BNP.

Euroens troveerdighed ville nemlig fa et voldsomt knek, og
den sveekkede tillid til projektet ville naturligt nok give sig ud-
tryk i et forvaerret pres pa de andre svage led i keeden — Cypern,



Portugal, Irland, Spanien og Italien — med stgrst opmaerksom-
hed rettet mod de to sidstnesevnte, som ikke ville kunne reddes
med redningspakker, hvis presset ikke ville fortage sig hurtigt
i takt med reformer og stramninger. Slutresultatet af en graesk
exit ville derfor med betydelig risiko indebeere, at euroen blev
spreengt. Men hvad ville der egentlig ske?

PRISEN FOR ET SAMMENBRUD ER FOR H@J

Tysk presse fik for et par méneder siden fingre i et notat fra det
tyske finansministerium, hvori det estimeres, at Tyskland —
Europas hovedmotor — alene i det forste ar efter et eurosammen-
brud ville opleve et fald i BNP p4 10 pct. og over fem millioner
ledige, dobbelt s mange som i dag. En talskvinde for finansmi-
nisteriet benaegtede dog hurtigt kendskabet til en sddan analy-
se, hvilket man kan tolke som embedsmanden Sir Humphrey
Appelby i serien Yes Minister: "The first rule of politics is never
believe anything until it has been officially denied.”

The Economist har regnet pa konsekvenserne af en graesk exit.
ECB ejer graeske obligationer til en palydende veerdi af 40 mia.
EUR, som nappe ville blive tilbagebetalt, hvis greekerne gik
over til drakmer. 130 mia. EUR, som greekerne har modtaget i
bail-out lan ville nedskrevet eller helt afskrevet, og de 100 mia.
EUR af midlertidig greesk geeld i ECB’s betalingssystem ville bli-
ve til tab. Leeg dertil en "hjelpepakke” pa 50 mia. EUR til gree-
kerne at starte pa, og den samlede regning ville lgbe op i 320
mia. EUR, hvoraf Tysklands andel efter The Economist’s geet vil
vaere pa 110 mia. EUR, svarende til 4 pct. af landets BNP.

Det kunne lyde billigt. Men en grask exit ville skabe panik
pé de finansielle markeder. Irland, Portugal, Cypern og Spanien
skylder netto udenlandske investorer 80-100 pct. af BNP (brut-

BEMZARK!

Den tyske forfatningsdomstol afsagde den 12. september (efter

deadline) en kendelse om, hvorvidt stabiliseringsmekanismen og dens
betingelser eristrid med den tyske forfatning. Tyskerne vil ikke vaere med
istabiliseringsmekanismen uden en finanspagt, der tvinger EU-landene
tilatlave ansvarlige finanslove uden for store offentlige underskud, idet
de skal sta for neesten en tredjedel af alle garantierne i den europaeiske
stabiliseringsmekanisme.

togaelden er meget storre), og en af grundene til at investorerne
har holdt ud er en tro p4d, at euroen ikke kan bryde sammen. Den
tro ville briste med en greesk exit, obligationsrenter ville tord-
ne i vejret i Sydeuropa, og folk ville lgbe stormlgb mod banker-
ne som fglge af rygterne om mange bankers pludselige kapital-
problemer.

UD MED FEM

The Economist har ogsa regnet pa en anden plan, som gér ud at
ogsa Spanien, Irland, Portugal og Cypern ryger ud, mens Itali-
en far lov at blive. Dels er Italiens nettogeld til udenlandske in-
vestorer langt mere handterlig med 21 pct. af BNP, og dels er det
sveert at forestille sig en euro uden en stor nation som Italien.

ECB’s beholdninger af landenes obligationer, de midlertidi-
ge geeldsposter i ECB’s betalingssystem, afskrevne redningspak-
ker og en startpakke til landene for at "afbgde faldet” kan efter
The Economist’s beregninger lgbe op i 1.150 mia. EUR. Alene
for Tyskland, der ogsa ville veere ngdt til at skyde penge i lan-
dets egne banker, som rammes af tab pa de fem exitlande, ville
regningen lgbe op i 500 mia. EUR, svarende til 20 pct. af BNP.
Til gengeeld ville man fa en tilbageveerende eurozone, der ville
vaere mere koordineret og lettere at forsvare. Mens regningen for
at forsvare de fire lande efter en greesk ene-exit ville kunne lgbe
op i endnu mere end regningen for at smide alle fem lande ud.

The Economist mener ikke, at lgsningen er at smide nogle lan-
de ud. Derimod skal eurolandene gare det, de skulle have gjort
for leenge siden; gé teettere sammen.

Men et mere fgderalt Europa koster ogsé penge. At rekapitali-
sere banker og indfgre en indskudsgaranti i hele eurozonen vil
maéske koste 300-400 mia. EUR. Det vil dog veere en engangsud-
gift, og maske kan pengene kreeves tilbage af bankerne senere.

Men et sammenbrud af euroen handler ikke kun om penge.
Det handler ogsad om et EU, der startede ud som et fredsprojekt,
men kunne ende i et kaos af stridigheder, sociale optgjer, bilate-
rale aftaler og protektionisme - og som The Economist skriver,
et Graekenland, der kan udvikle sig til et nyt Balkan helvede.

Det er afggrende for euroens fremtid, hvad Tyskland valger at
gore. Angela Merkel star i spidsen for et land, hvor et snevert
flertal af befolkningen kreever D-Marken tilbage (ville veere ka-
tastrofalt for tysk eksport som felge af en dramatisk stigning i
D-Marken), og forbundskanslerposten skal i spil i efterdret 2013.
Tyskland vil, uanset hvordan man vender og drejer det, skul-
le betale den sterste regning — og beregningerne fra The Eco-
nomist og forskellige finanshuse indikerer, at regningen méske
bliver mindst, hvis man velger at redde euroen med alle med-
lemslande.

To be or not to be? To be. Alt andet er for dyrt, bgvlet og risi-
kabelt.

Pa den anden side...

Fortseettes neeste side



E FINANS & 0KONOMI

Fortsat fra forrige side

Hvad sker der,
hvis euroen bryder sammen?

Hvis euroen bryder sammen, risikerer vi en ny finanskrise, en
leengerevarende recession i Europa, hgjere ledighed, yderligere
fald i boligpriserne, faldende aktiekurser, centralbanker,

der vil trykke penge og sende renterne ned pa ekstremt lave
niveauer. Danmark vil bevare sin status som “flugtland”, fordi
de gkonomiske forhold ser bedre ud end i mange andre lande,
siger Allan von Mehren, chefanalytiker i Danske Markets
Research.

Men handen pa hjertet - mentunioner er for brudt
sammen, og det er vel ikke Jordens undergang?

Det er ikke Jordens undergang. Det bliver hardt pé kort sigt, og
det far sociale konsekvenser med betydeligt hgjere ledighed,
protektionisme og kaos pa mange fronter. I Argentina i 2001-
02 var der totalt kaos, da de forlod tilknytningen til dollaren og
defaultede pé deres statsgeeld. Tilsvarende kan der forventes et
run pd mange sydeuropeeiske banker. Greekenland vil nok de-
faulte yderligere, men det er ikke sikkert med de andre problem-
lande. De vil formentlig trykke deres egne penge og kebe egne
obligationer som Storbritannien og USA har gjort og ferst be-
kymre sig om inflation senere.

Hvad skal virksomheder gore?

De skal kigge pé, hvor de har risikoen og bliver ramt af et euro-
kollaps. De kan alliere sig med jurister og f4 en vurdering af,
hvordan de star. Man skal se pa, hvordan man geografisk er eks-
poneret, hvilke sektorer i gkonomien, der rammes, og man kan
evt. afdeekke euroeksponering.

Kan man styre en graesk exit alene?

Det bliver sveert, og det kan fore til et sammenbrud, fordi man
ikke kan udelukke, at panikken breder sig. Snebolden kan rulle
sd hurtigt, at den ikke kan stoppes. Men jeg tror stadig, at man
prover at holde sammen péa euroen. Alternativet er simpelthen
veerre. ECB har hidtil veeret tilbageholdende, men stdr man med
valget mellem totalt sammenbrud eller massive opkab i obligati-
onsmarkedet, sa veelger man det sidste. Der er en klar risiko for,
at situationen lgber ud af kontrol, men risikoen er méaske mest,
at nogle eurolande er ramt si hardt af den gkonomiske nedtur,
at de far nok og ikke vil leve op til EU’s krav om besparelser. Det
kan fgre til, at EU sa ikke vil ldne de ngdvendige penge, sé lan-
dene gér bankerot og muligvis forlader euroen.

Hvad skal man stille op med Graekenland?

Der er ingen nemme lgsninger i Greekenland. Der har rent fak-
tisk veeret kolossale nedskeringer, og det strukturelle budget-
underskud er kommet ned med 10 pct. pa to ar. Mange tror ikke
greekerne har gjort noget, men det er forkert, de har bestemt gjort
en hel del, men ikke alt hvad de skulle, bl.a. ikke privatiseret til-
streekkeligt. Men Graekenland er i depression og banksystemet
senderbombet.

INTERVIEW:
Chefanalytiker Allan von Mehren, Danske Bank

Men ogsa Irland har vaeret igennem voldsomme
hestekure, blot uden sd meget bevl. Hvad er
forskellen pa de to lande?

Den irske opstramning har ogsa gjort meget ondt, og der er klart
en kulturel forskel. Irerne har stgrre offervillighed, og de har
slet ikke haft samme sociale uro. Men man skal passe pd med
ikke at forholde sig til Greekenland, som man gjorde til Lehman
Brothers. Opfattelsen var, forstdeligt nok, at Lehman Brothers,
ikke fortjente at blive hjulpet, men bankens kollaps fik langt
stgrre konsekvenser, end man havde forudset. P4 samme made
er man ngdt til at forholde sig til Greekenland, man ma ikke un-
dervurdere effekterne af en gkonomisk nedsmeltning. Et nyna-
zistisk parti fik eksempelvis 7 pct. af stemmerne ved de to gree-
ske parlamentsvalg, og tilslutningen bliver sikkert stgrre naeste
gang, hvis man tvinger greekerne til tre 4r mere pa samme kur.

Sa hvad skal der til?

Jeg mener, at landene skal have leengere tid til at rette op, sa gko-
nomierne ikke ender i s& voldsom recession. ECB viser stigen-
de vilje til en mere lempelig kurs, for var det kun pisk, nu er
der ogsa gulerod i form af direkte opkab, hvis landene folger re-
formkursen. En mere fiskal union har lange udsigter, men vig-
tige skridt er neppe sé langt veek. En af de ting som vismend
i Tyskland har foreslaet, gar p4, at al geeld over 60 pct. leegges i
feelles puljer, hvorved denne geeldsandel far renteomkostninger,
de kan leve med. Betingelsen er desuden, at pengene betales til-
bage, og at det enkelte land straeber mod at reducere den totale
geeld til under 60 pct. af BNP.

Hvor store er problemerne med Italien og
Spanien?

Italien har haft stor geeld og budgetunderskud i lang tid, uden
at det er lgbet fra dem. Italien er primeert ramt af en tillidskrise.
Men lgses krisen i Spanien vil presset pa Italien formentlig ogsa
aftage. Spanien har lavere geeld, men har et stort underskud,
sd geelden vokser hurtigt. Skreemmebilledet fra Graeekenland
gor det hele veerre, idet geelden her blev sd markant nedskre-
vet. Frygten blandt investorer er, at tabene til bankerne eksplo-
derer, s& geelden vokser endnu hurtigere, og Spanien ender med
geldssanering som i Greekenland. Uden skreemmebilledet fra
Greekenland ville Spanien og Italien neppe vere sa hardt ramt,
som det er tilfeeldet.

Investorer og virksomheder
forbereder sig pa eurokollaps

Nervgsiteten stiger rundt om i Europa. For virksomheder er det
vigtigt at have en plan B i skuffen, hvis det viser sig, at euroen
bryder sammen. Man skal have overblik over sine finansielle
og juridiske risici, og man kan overveje at bruge finansielle in-
strumenter af forskellig art. Ogsé investorerne er nervgse. Ka-
pitalflugt til “sikre aktiver” har i adskillige maneder veret ten-
densen og bl.a. resulteret i negative renter i Schweiz, Tyskland
og Danmark. Aktgrer fra sma investorer til forsikringsselskaber,
pensionskasser og amerikanske hedgefunde leder efter mader at
beskytte sig pa. Og det giver sig bl.a. udtryk i keb af tyske stats-



obligationer til ingen rente, idet de forventes at stige i kurs ved
en eurokollaps - eller ejendomme, ikke mindst tyske, der ogsa
vurderes som en god formuebeskyttelse.

Bankernes udlédn pé tveers af landegreenser i eurozonen er
faldende, hvilket afspejler bankernes frygt for store tab pa et
eurokollaps. Ifglge ECB er tveernationale 1dn i eurozonen faldet
markant iseer siden sommeren 2011, og i juni i ar ndede disse in-
terbank transaktioner deres laveste niveau siden den finansiel-
le krise startede tilbage i 2007.

Udover at nedskalere deres lén til virksomheder og finansiel-
le institutioner i andre europaeiske lande, s& nedtoner banker-
ne ogsa forbindelsen til deres egne datterselskaber i udlandet.
Tilsyneladende foretrsekker f.eks. Commerzbank og Deutsche
Bank at se deres afdelinger i Spanien og Italien udnytte ECB
funde snarere end at finansiere dem selv, skriver Der Spiegel,
mens de samtidig parkerer overskydende kapitalreserver i ECB.

Ogsa virksomheder reducerer deres risiko i eurozonen. Shell
erkender dbent, at man er mindre villig til at patage sig kredi-
trisiko i Europa, og mange andre selskaber vaelger den vej som
pengemarkedsfonde gjorde allerede for et ar siden — nemlig at
de ikke leengere er sé villige til at parkere penge i europeeiske
banker.

Og sa er der de selskaber, der dbenlyst spekulerer imod euro-
ens overlevelse. Antallet af korte positioner imod euroen er ste-
get markant de seneste 12 maneder, og amerikanske hedgefonde
tegner sig for en vaesentlig del. I spidsen for en af disse stér John
Paulson, der tjente milliarder af dollars pé at forudse kollapset i
det amerikanske ejendomsmarked. Paulson bekendtgjorde i for-
aret, at han spekulerede imod euroen — hvilket George Soros
sagde, at han ogsé ville, hvis han stadig var aktiv, medmindre
de europaiske politikere formdede at etablere en anden kurs.
Der Spiegel beretter videre, at europaiske forsikringsselskaber
og forvaltere af store familieformuer har investeret i Paulson’s
og andre hedgefonde.

Store bankers bud pa konsekvenser
af en graesk exit

Nomura mener, at sandsynligheden for en graesk euroexit er
over 50 pct., og at tyske obligationsrenter for lgbetider op til fem
ar kan blive negative og den 10-arige langt under 1 pct., hvis
markedet indpriser et nert forestdende eurokollaps.

Citigroup mener, at der nu er 90 pct. chance for at Greeken-
land forlader eurozonen inden for de neste 12-18 mdr., og tror at
“smitteeffekten” kan handteres. Banken advarer imod, at ame-
rikanske cykliske aktier, der henter 15 pct. af omsaetningen i
Europa, kan blive ramt ligesom ogsé de traditionelle defensive
selskaber med europeisk eksponering kan vise sig knap sa de-
fensive.

Morgan Stanley mener, at hvis Graekenland forlader euroen,
vil euroen falde til under 1,10 USD og blive herunder i arevis,
mens aktier vil falde 20 pct. i Europa. Hvis et stgrre land eller en
gruppe aflande forlader euroen, vil tyske obligationsrenter naer-
me sig japanske. Dollaren vil stige endnu mere, og EUR/CHF vil
falde til paritet. Aktier kan falde op mod 35 pct., og korte po-
sitioner anbefales i periferien, finansaktier og cykliske aktier.
Forlader et stort kerneland eller en gruppe af kernelande euro-
en, vil de efterladte eurolande opleve stort rentespeend til Tysk-
land. Euroen vil falde til 0,8 USD, og lange positioner anbefales
i aktier uden for euroen.

Societé Generale tror, at en velforberedt greesk exit vil kunne
fore til et fald i Euro STOXX 50 pa kun 10 pct. Mens en uforbe-
redt exit vil kunne fgre til faldende selskabsindtjening i eurozo-
nen i to &r, stigende risikopreemie pa aktier og et fald pé teet pa
50 pct. i Euro STOXX 50.

Goldman Sachs estimerer, at en greesk exit i veerste fald kan
fare til et bankrun i Greekenland, store forstyrrelser andre ste-
der og en test af 2009-bunden pa 158 i Euro STOXX 600 (aktu-
el kurs 270).

JP Morgan vurderer, at en greesk exit kan fare til eurofald til
1,1 USD, og et tocifret fald i procent i aktiemarkedet, hvis det
sker pé en kaotisk made.

Historiske erfaringer med
valutasamarbejde

Ikke mindre end 69 lande har forladt valutaomrader i de sene-
ste 100 ar med kun begreensede gkonomiske udsving til falge.
Mekanikken i valutaopbrud er kompliceret men absolut til at
handtere, og de historiske eksempler giver vigtige vejledninger.
Det er konklusionen i en analyse foretaget af Jonathan Tepper,
hedgefund forvalter, makrogkonomisk radgiver og forfatter til
New York Times bestselleren "Endgame: The end of the debt su-
percycle’, en bog om geaeldskriser.

"Det virkelige problem i Europa er, at de perifere lande star
overfor alvorlige, uholdbare ubalancer i reale, effektive valuta-
kurser og eksterne geldsniveauer, som er hgjere end i de fleste
tidligere kriser i Emerging Markets. Velforberedte defaults og
restruktureringer af geeld koblet sammen med devalueringer er
ikke blot uundgaelige men ligefrem gnskverdige”, skriver Tep-
per, som mener, at periferilandene efter exit og devalueringer
ganske vist ville accelerere defaults, men hurtigt ville rejse gko-
nomierne igen, som det har veeret tilfeeldet i mange andre lig-
nende situationer som f.eks. Rusland 1998 og Argentina i 2002.



Ny Interessant

investeringslosning -

Brzjrshistorien har jevnligt veeret prae-
get af ret lange bullmarkeder, af-
brudt af kraftige fald fra tid til anden.
Nogle gange fremkaldt af eksterne for-
hold som oliekriser og krige, andre gan-
ge fordi markedets psykologi simpelthen
har drevet aktiemarkedet op til uholdba-
re niveauer.

1980’erne og 1990’erne blev ret afgg-
rende artier. Det blev moderne for cen-
tralbankerne at bekaeempe inflationen, og
renterne styrtdykkede. I starten af 90’erne
kollapsede Sovjetunionen, Kina og Indi-
en abnede sig mere op, og enorme mar-
keder og arbejdsstyrker blev indlemmet
i den globale gkonomi. Selv om der var
betydelige bump pa vejen som Golfkrig,
statsgeldskrise i Sydamerika, Asien-kri-
se, russisk default, sa var der ganske so-
lide bullmarkeder i disse artier, men da
informationsteknologien eksploderede i
den sidste halvdel af 90’erne, blev aktie-
markedet lige lovligt euforisk.

Aktiekurserne faldt drastisk i 2000-02
og fremkaldte en gkonomisk nedtur i Ve-
sten. Men det blev imgdegéet med endnu
lavere renter og en massiv outsourcing til

Emerging Markets. Et nyt bullmarked var
i gang — denne gang med den stgrste fart i
de mere underudviklede lande.

Som bekendt sluttede ogsa den fest —
om end der stadig i mange ar endnu vil
veere en solid strukturel trend i Emerging
Markets i takt med, at landene udbygger
deres gkonomier.

VESTEN ER PRESSET

Vesten er i dag tynget af gkonomiske sy-
stemer, der traenger til reformer som folge
af demografi, forvoksede velfeerdssyste-
mer og manglende omstilling til at kla-
re den stadig sterkere konkurrence fra
Emerging Markets, som i de sterkeste
versioner for leengst har passeret den tid,
hvor de bare var fjerne lavtlgnsfabrikker
for vestlige virksomheder.

Selv USA er ikke laengere, hvad det har
veeret. Man taler om, at vi er pé vej ind i
den postamerikanske @ra. En tid, der for
forste gang siden 2. verdenskrig, vil veere
preeget af, at der ikke er nogen altdomine-
rende supermagt. Det geopolitiske billede
vil eendre sig markant, vigtige ressourcer
vil blive stadig mere knappe, og samtidig

vil den teknologiske udvikling accelere-
re endnu vildere og nye idéer og teknolo-
gier veere en konstant kilde til forandring
i samfundet, der udfordrer virksomhe-
dernes eksistensgrundlag og “evolutions-
meessige” fordele.

Verdens mest bergmte investor, War-
ren Buffett, aktiv i 50 ar, har ofte udtalt,
at han aldrig investerer i noget, han ikke
forstar. Men det er tvivlsomt, at samme fi-
losofi ville blive en succes i de naeste 50
ar. For verden er simpelthen blevet me-
get mere kompleks. Man skal kunne fgl-
ge med i mange forskellige ting fra geopo-
litiske speendinger, ravarepriser og miljg
til politik i veekstgkonomierne, sociale
netveerk samt ikke mindst teknologisk
udvikling, der hurtigt kan blive til “rock-
et science” for almindelige mennesker.

DANSKE PORTEFOLJEPLEJE

I en mere kompleks og hastigt forander-
lig verden skal man sprede sine investe-
ringer. Ja, det lyder som en gammel, ridset
plade, men er ikke desto mindre et rad,
der er vigtigere end nogensinde for.



Som minimum er det en god idé, at
man anvender investeringsforeninger til
aktier for at fa den nedvendige spredning
og tette overvagning foretaget af profes-
sionelle. Men man bgr sprede sig langt
mere end det, og det er de ferreste, der
har tiden, lysten og indsigten til det péa
egen hand.

Pasningslgsninger er derfor veerd at
overveje, og nu preesenterer Danske Bank
tre af slagsen:

DANSKE PORTEFOLJEPLEJE CLASSIC,
DANSKE PORTEFOLJEPLEJE EXTRA
0OG DANSKE PORTEFOLJEPLEJE EQUI-
TIES

Feelles for alle tre er, at de indeholder glo-
bale enkeltaktier og aktiebaserede inve-
steringsforeningsafdelinger. DP Classic
og Extra er derudover baseret pa obligati-
onsbaserede investeringsforeningsafde-
linger. DP Equities indeholder kun aktie-
investeringer som navnt oven for.

Den mest avancerede version er DP Ex-
tra, som er baseret pa et koncept, der el-
lers kun tilbydes store kommercielle og
institutionelle kunder. Her er der udover

DER ER TRE VERSIONER AF DANSKE PORTEFQLJEPLEJE:

CLASSIC

EXTRA

EQUITIES

U

DANSKE PORTEFOLJEPLEJE CLASSIC
Investerer i udvalgte aktier samt aktie- og obligationsbaserede kollektive
investeringsordninger, herunderinvesteringsforeningsafdelinger.

DANSKE PORTEFOLJEPLEJE EXTRA

Investerer iudvalgte aktier, aktie- og obligationsbaserede kollektive
investeringsordninger (herunder investeringsforeningsafdelinger),
hedgefunde, kollektive investeringsordningeri alternative aktiver som
ravarer og valuta og med tiden andre aktivklasser som ejendomme,
skovbrug, landbrug, infrastruktur m.v.

Kun frie midler kan anvendes til Danske Portefeljepleje og der anbefales
som minimum investeret en million kr. for at fa det optimale udbytte.

DANSKE PORTEFOLJEPLEJE EQUITIES
Investereriudvalgte aktier og aktiebaserede kollektive
investeringsordninger, herunder investeringsforeningsafdelinger. Denne

lesning er kun for dig, der er risikovillig og har en tidshorisont pa mere

end syv ar.

enkeltaktier og investeringsforeningsaf-
delinger, baseret pa bade aktier og obli-
gationer, ogsa alternative investeringer sa
som valutafonde, aktiehedgefonde og ra-
varefonde — og med tiden flere aktivklas-
ser i det omfang det er muligt.

SPREDNING, SELEKTION OG RISIKO-
STYRING

Styrken ved alle tre lgsninger under Dan-
ske Portefgljepleje er spredningen. I den
stadigt mere globaliserede verden fglges
aktiemarkederne i forskellige geografiske
regioner stadig mere i takt.

En anden generel styrke er den selek-
tive tilgang. Selv om verden er tynget af
mange problemer, sa er der ogsé et veeld
af steerke trends og tendenser og en hel
del virksomheder, der faktisk tjener man-
ge penge eller har koncepter, der gor, at de
snart kommer til det. De enkelte DP-lgs-
ninger har kompetencen til at finde de in-
teressante investeringer og vide rammer
til at forfglge dem i mange aktivklasser.

En yderligere styrke, som gaelder alle
tre DP-lgsninger, er det fundament, som
risikostyringen og allokeringen hviler pa.

Det er naturligt, at man gerne vil kunne
indkredse sandsynligheden for, at de ak-
tiver, man investerer i, udvikler sig mod
forventning. Hidtil har man i vidt omfang
stottet sig til, at finansielle aktivers dag-
lige kurseendringer falger en sakaldt nor-
malfordeling, men problemet er, at denne
sandsynlighedsfordeling ikke passer pa
virkeligheden. Den undervurderer i hgj
grad risikoen for meget store kursfald, og
det er ikke noget nyt feenomen.

Et specialistteam i Danske Capital, som
forvalter Danske Portefgljepleje, har der-
for en anden tilgang. I stedet for at an-
vende normalfordelingen tager de ud-
gangspunkt i, hvordan de forskellige
aktivklasser rent faktisk har klaret sig
over tid. Pa den baggrund skaber de en
sandsynlighedsfordeling baseret pa data
fra virkeligheden, og det giver et langt
bedre udgangspunkt for en optimal risi-
kostyring og allokering.
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Ravarer forventes at stige

1 andet halvar

avarepriser er typisk ret vo-

latile stgrrelser. Idet meget
handel foregar via futures, dvs.
kontrakter om fremtidige kurser
pa et givent tidspunkt, s& har spe-
kulanter ofte faet skyld for at bi-
drage til volatiliteten. Det spiller
muligvis en rolle, men neppe sa
meget som nogle haevder, da der
som oftest er mulighed for fysisk
levering af produkterne. Hvis
priserne blev drevet op af spe-
kulanter, ville man se fysiske ra-
varer blive leveret ind til bersen,
nér en kontrakt nermede sig ud-
lgb, og dermed virke i retning af
at drive prisen ned igen. Derfor tyder billedet p4, at prisdannel-
sen i vidt omfang bestemmes af balancen mellem udbud og ef-
terspergsel i det fysiske marked.

Der skal derfor sgges andre forklaringer pa, at ravarerne er sa
volatile i forhold til aktier. Og her geelder det feellestraek for alle
révarer, at man ikke kan &endre udbuddet fra den ene dag til den
anden. Der opstar derfor ofte flaskehalse eller overudbud af ré-
varer som fglge af relativt hurtige seendringer i efterspergselen,
der er steerkt korreleret med den gkonomiske udvikling.

I ar har der fundet en betydelig global afmatning sted, og det
betyder, at priserne pa det meste af rdvarekomplekset har veeret
for nedadgéende siden foraret. Undtagelser er imidlertid korn-
priser og andre landbrugsprodukter, hvilket haenger sammen
med den kraftige tarke i USA og andre steder i verden samt den
svage og forsinkede monsunregn i Indien.

En anden undtagelse er olieprisen. der ogsa er relativt hgj i be-
tragtning af de svage konjunkturer — ikke mindst i Kina (hvor
10 pct. vaekst i BNP betyder en stigning i landets olieeftersparg-
sel pa 7,2 pct.) — og at der trods boykotten af Iran fra EU og USA,
som reducerer landets olieeksport med op mod 1 mio. t/d, fak-
tisk stadig er tale om et relativt hgjt udbud fra OPEC. Olieprisen
pé Brent faldt da ogsé fra 125 USD/t i foraret til 90 USD i juni,
men er siden steget igen til godt over 100 USD/t, og det skyldes,
at Iran som respons pd boykotten har truet med at blokere Hor-
muz streedet, hvorigennem 20 pct. af verdens olie passerer. Men
noget tyder pa, at iseer Saudi-Arabien er opmerksom pa, at for
haje oliepriser kan fé for negativ effekt pa de svage globale kon-
junkturer og derfor er villig til at bruge mere af landets reserve-
kapacitet om ngdvendigt. Desuden synes der som vanligt ikke
at veere enighed i OPEC om at beskere produktionen, selv om
den samlede produktion leenge har veret noget over det erklee-
rede mél.

Pé& denne baggrund — kombineret med orkan-sesonen i den
mexicanske Golf og strejke samt vedligeholdelsesprojekter i
Nordsgen og den normalt steerke sseesonbetingede eftersporg-
sel i de kommende maneder - vurderer Danske Banks ravare-
analytiker, Christin Tuxen, at olieprisen holder sig teet pa 110
USD (Brent) aret ud. I 2013 ventes imidlertid en sivende tendens

i priserne, idet OPEC heller ikke
her forventes at blive enige om re-
duktion af produktionen, og des-
uden ventes den globale veekst
ogsd i 2013 relativt svag.

Pa kort sigt ventes hele ravare-
komplekset pavirket af tre fakto-
rer: Eurokrisen, Kinas veekst og
yderligere lempelser fra Federal
Reserve. Tidligere har Fed’s an-
nonceringer af massive obligati-
onsopkgb faet risikoaktiver til at
stige, herunder ogsa ravarer, og
Tuxen forventer, at Fed kommer
med QE3 i september.

Hvad angér basismetaller, sé forventes det, at de vil stige i andet
halvar af 2012, men det forudsetter, at QE3 bliver en realitet, og
Kina undgar en hard landing.

SUPERCYKLUS EBBER UD
Dette ars cyklisk betingede svaghed i rdvarepriserne begr ikke
i sig selv veere nok til at erkleere den sdkaldte supercyklus for
dod, men det er vaerd at overveje, om nogle ravarer er ved at
have néet en top, mener Tuxen.

Efterspargselen fra de hastigt voksende udviklingsgkonomi-
er, den afgerende drivkraft i supercyklen, vil veere steerk i man-
ge ar endnu i takt med disse landes catch-up. Men forbruget er
ogsa begyndt at stalle i de udviklede lande i nogle omrader som
folge af, at de har néet et meetningspunkt og effektivitetsgevin-
ster i stigende grad dominerer. Samtidig har det seneste arti
med stigende priser faet producenterne til at udvide kapacite-
ten, hvor det er muligt, og forbedret teknologi har hjulpet med at
dempe omkostningerne pé nogle omréader. Eksempelvis i alu-
minium, hvor produktionskapaciteten nu er betydelig i forhold
til forbruget. Et andet eksempel er det nedadgéende pres pé na-
turgaspriser i de seneste ar som fglge af den store fokus pa shale
gas (skifergas) reserver — en illustration af, at teknologisk udvik-
ling kan friggre ressourcer, som tidligere var demt uprofitable.

Alt i alt advarer Tuxen mod at ekstrapolere supercyklen ind i
det neeste drti pa tveers af ravarer. Mens synkrone prisstigninger
over leengere perioder maske harer fortiden til, sa tror hun dog
heller ikke pa store prisfald pa mellemlangt sigt, og hun under-
streger, at man skal holde gje med divergenser i ravarekomplek-
set. Landbrugsproduktion vil veere sarbar over for klimaforan-
dringerne og mere ekstremt vejr, hvilket kan medfore hgjere og
mere volatile priser, og for kobber og andre minerede metaller
er historien om svindende reserver stadig meget levende. Ener-
gierien vis grad den mest usikre komponent, idet det er uvist i
hvilken grad shale oil i Nordamerika og ressourcer i Arktis vil
veere i stand til at skabe en markedsrevolution som den i natur-
gas, og desuden vil olie altid veere underlagt geopolitiske span-
dinger.



AKTIESTRATEG:

Furopeaeiske
aktier kan sla
amerikanske

Siden juni har de europeiske aktier
udvist en stigende trend. Tkke udlgst
af makrogkonomiske faktorer men snare-
re af en generelt ogget risikoappetit. Men
skal markedet videre herfra, kreever det
en bedring af mindst fire makroforhold,
siger aktiestrateg Morten Kongshaug.

"De vigtigste drivere er en aftagende
eurokrise, en reacceleration af den kine-
siske gkonomi, fremgang i USA’s beskeef-
tigelse i den private sektor samt en afkla-
ring af den finanspolitiske udfordring i
USA”, papeger aktiestrategen.

Som det var tilfeeldet i 2010 og 2011
hemmes det europaiske aktiemarked
ogsa i ar af den truende eurokrise, som
udmenter sig i et uholdbart pres pa de
spanske og italienske obligationsrenter.
ECB-chef Mario Draghi’s udtalelser om,
at centralbanken vil ggre, hvad der skal
til for at redde euroen, har forelgbig lettet
presset og givet forhdbninger om, at ECB
nu vil anlegge en mere aggressiv stil med
massive opkeb i de to landes statsobliga-
tioner, nar det anses for ngdvendigt. Det-
te kan blive en afggrende “game chan-
ger”, idet det vil minimere investorernes
frygt for et sammenbrud i euroen, og des-
uden vil det gendbne de nasten lukkede
transmissionskanaler for kredit til Syd-
europa.

Hvad angar den
kinesiske vakstac-
celeration er det

noget,  markedet
leenge har efterlyst,
men forelgbig har
de politiske initia-
tiver i landet ikke
formaet at stoppe
afmatningen i in-
dustrien. Tkke des-
to mindre vil det
veere afggrende for
mange rivaremar-
keder og cykliske sektorer, nar vaeksten
igen er i fremgang.

En anden vigtig veekstdriver er natur-
ligvis den amerikanske gkonomi, som
stadig ikke har formadet at skabe jobs i
det omfang, som ellers normalt kendeteg-
ner opsvinget efter en recession. Men job-
markedet har et godt fundament i form af
en solid produktivitet og profitskabelse i
virksomhederne. Afgagrende for jobmar-
kedets udvikling er, hvordan “the fiscal
cliff” handteres.

Betegnelsen deekker over, at en rek-
ke skattenedsettelser og offentlige ud-
gifter udlgber den 1. januar 2013. Uden
nye tiltag vil det i veerste fald kunne be-
tyde, at den amerikanske veekst reduce-
res med helt op til fem procentpoint og
dermed sende USA i recession. S& galt
far det neppe lov at gd men udsigten til
preesidentvalget i november og et resul-
tat, der med betydelig sandsynlighed kan
ende med genvalg til Obama og en repu-
blikansk domineret Kongres, indebeerer
en betydelig risiko for langvarige politi-
ske forhandlinger, som det sds i august
2011, da en vedtagelse af geeldsloftet skul-
le pa plads.

”Vi tror dog, at det amerikanske job-
marked vil fortsette fremgangen, men
det altafggrende for stemningen p& mar-

kederne vil veere, hvis eurokrisen kom-
mer under kontrol. Meget kan stadig ga
galt i eurokrisen. En greesk exit vil skabe
turbulens, og hvis greekerne ikke formar
at opfylde kravene fra IMF, EU og ECB er
der en risiko for, at de forlader euroen al-
lerede i 2012. Men der spores en stgrre
politisk vilje blandt de europeeiske poli-
tikere, og hvis ECB fglger Draghi’s ord op
med handling, sa er der basis for et reelt
opsving ud af krisen”, siger Kongshaug,
som anbefaler at overveegte europeiske
aktier pa bekostning af amerikanske.

Risikopreemien pé europeiske aktier er
p-t. hgjere end pé amerikanske, og denne
vil indsneevres mod den historiske mar-
ginale forskel, hvis ECB gor som lovet.
Dertil kommer, at europaeisk gkonomi
har et stgrre opsvingspotentiale. “Healin-
gen” af den finansielle sektor er veesent-
lig leengere i USA, ligesom det amerikan-
ske opsving ogsa i hgjere grad har veeret
begunstiget af et steerkere husmarked og
produktivitet i arbejdsmarkedet.

”] de kommende kvartaler ser det ud
til, at budgetkonsolidering i USA, en af-
dempning af eurokrisen og en europeisk
catch-up i finanssektoren sammen med
en relativ konkurrenceevneforbedring
som falge af den svaekkede EUR i forhold
til USD vil veere faktorer, som understat-
ter en sterkere gkonomisk fremgang i
Europa i forhold til USA,” siger aktiestra-
tegen.

Men han har sveert ved at se opsvinget
udfolde sig pa kort sigt - og sdleenge mar-
kedet ikke har oplevet afggrende frem-
gang i de fire makroforhold, som indledte
artiklen, vil markedet forblive fladt eller
handle svagt negativt. P4 den baggrund
anbefaler han en portefglje med lav risi-
ko og han nedjusterer cykliske aktier til
undervaegt, mens defensive sektorer som
sundhed, tele og forsyning overvagtes.



Fkstremt vejr er

ommet for
tiden

Det ekstreme vejr, som klimaforskerne i mange ar har sagt
ville blive en falge af stigende global opvarmning, er tilsy-
neladende ankommet for tiden. Isaer i det seneste arti har vejret
sat mange ekstreme rekorder. Men hvorfor? De steedigste klima-
skeptikere fastholder, at det er naturlige &rsager, men flere vi-
denskabelige undersggelser begynder nu at konkludere, at de
ekstreme vejrforhold skyldes global opvarmning. Og det ekstre-
me vejr i USA i ar har tilsyneladende rykket ved selv amerika-
nernes holdning — en undersggelse fra Yale University viser, at
68 pct. af amerikanerne tror det absurde vejr skyldes global op-
varmning. I februar mente kun 25 pct., at global opvarmning
skulle veere blandt Kongressens hgjeste prioriteringer i ar.

Hidtil har de fleste klimaundersggelser i vanlig, forsigtig aka-
demisk stil afvist at konkludere en direkte sammenheaeng mel-
lem det ekstreme vejr og den konstaterede globale temperatur-
stigning pa 0,83 grader Celcius siden 1880. Men det har s&ndret
sig de seneste ar. Den seneste analyse, der konkluderer en klar
kausalitet mellem global opvarmning og det maerkelige vejr,
kommer fra NASA.

I NASA’s analyse sammenligner man de seneste 30 &rs vejr
med de foregdende 30 ar. I spidsen for forskerholdet bag ana-
lysen star James Hansen, leder af NASA Goddard Institute for
Space Studies, og kendt som manden, der for alvor satte global
opvarmning péd den globale dagsorden, da han i 1988 forelagde
problemet for den amerikanske Kongres.

I arevis har videnskaben anvendt komplekse computermo-
deller med kombinationer af forskellige faktorer for at se, hvor

sandsynlig en vejrbegivenhed er med og uden global opvarm-
ning. Omkring 25 forskellige aspekter af klimasendringer er for-
melt blevet tilskrevet menneskeligt udledte drivhusgasser i ad-
skillige undersggelser. Men disse har veret generelle og ikke
specifikke mht. eksempelvis flere hedebglger i nogle regioner
og heftige regnfald i andre.

Det specielle ved NASA’s nye undersggelse er, at der her an-
vendes statistik og matematik frem for komplekse klimamodel-
ler i forsgget pé at forklare det mere ekstreme vejr. I stedet for
at lede efter et hav af forklaringer, valgte forskerne ganske en-
kelt at stille spergsmalet: Hvor sandsynlige er disse begivenhe-
der, hvis global opvarmning ikke er til stede? Og konklusionen
er altsd, at det er sd ekstremt usandsynligt, at det ma skyldes glo-
bal opvarmning (se figur). Det betyder, at bl.a. disse tre hedebgl-
ger udelukkende skal tilskrives global opvarmning:

— Den gdeleggende tarke i Texas-Oklahoma 2011

— Hedebglgerne i Rusland og Mellemgsten i 2010, der kostede
tusindvis af dede og 40 pct. af den russiske hvedehgst.

— Hedebglgen i Europa i 2003, som kostede titusinder af dgde
iseer blandt de eeldre i Frankrig.



AFVIGENDE ADFZAERD
Temperaturafvigelser fra referenceveerdi*i 250 km brede celler rundt om
Jordens overflade.

Juni-August, hyppighed (som en andel af 1.0)
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Kilde: Goddard Institute for Space Studies
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Forklaring: NASA’s analyse deekker perioden fra 1951 til 2011.
Jordens overflade erianalysen deltind i 250 km celler med
gennemsnitstemperaturer for hver, og dataene inddelt i 6 artier.
Herefter sammenligner man de statistiske egenskaber for data i hvert
arti med saerlig fokus pa de tre maneder, som udger sommeren pa

den nordlige halvkugle (juni-august). Hver celle har en referenceveerdi
udgjort af gennemsnitstemperaturen for de tre manederi 1951-80,

hvorefter det beregnes, hvor meget temperatureni hver celle afviger
fra referenceveerdienien given sommerperiode. Sa laves en graf for
hvert arti, der viser, hvor ofte hver afvigende veerdi forekommer. Idet
sma afvigelser er sma, og store er sjaeldne, er resultatet en graf, der ser
klokkeformet ud.

Graferne for de ferste tre artier matcher paent den sakaldte
normalfordeling, en sandsynlighedsfordeling, der anvendes som
referencegraf (normalfordelingen har to parametre; et gennemsnit og
en standardafvigelse, som er et udtryk for, hvor stor afvigelse alle de
individuelle data samlet set afviger fra gennemsnittet).

Men de naeste tre artier passer veesentlig darligere.
Gennemsnitstemperaturen stiger, hvilket i graferne giver sig udtryk i, at
toppen rykker mere og mere til hejre. Desuden bliver graferne fladere,
hvilket forteeller, at standardafvigelsen bliver sterre - dvs. der er flere
ekstreme udsving. Hvis gennemsnittet for hver graf var det samme, ville
en sadan fladning betyde bade flere kolde og flere varme perioder. Men
fordi gennemsnitstemperaturen stiger, er effekten, at der er flere varme
perioder.

Metoden ger det ogsa muligt, at udtrykke hvor meget mere varmt vejr,
der er. Ekstreme data beskrives i analysen som nogle, der forekommer
mere end tre standardafvigelser fra gennemsnittet i normalfordelingen.
Hvis normalfordelingen var et perfekt match for dataene, ville ekstremt
koldt og varmt vejr forekomme med 0,1667 pct. sandsynlighed hver. Men
de faktiske data forteeller, at ekstremt vejri dag forekommer med 10 pct.
sandsynlighed. James Hansen fra NASA Goddard Institute for Space
Studies udtrykker detietinterview saledes: For 50 ar siden var der
ekstreme varmeperioderi 1-2 tilfeelde ud af 1.000. | dag sker deti 100
tilfeelde ud af 1.000. Dermed er klimaet presset ud af det interval, der
har veeret geeldende i de seneste 10.000 ar, den geologiske epoke kaldet
Holoceen.

Fortseettes neeste side
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NASA STAR IKKE ALENE

NASA’s undersggelse star ikke alene med denne konklusion;
andre undersggelser har ndet samme resultat. FN’s klimapanel,
IPCC, udsendte i marts en rapport, som péapeger, at der er tungt-
vejende beviser for, at det er global opvarmning, der farer til
flere hedebglger, kraftige regnfald og hyppigere oversvgmmel-
ser ved kysterne. Og Storbritanniens Met Office har i samarbej-
de med National Oceanic and Atmospheric Administration pa-
peget, at visse ekstreme vejrfeenomener de seneste dr med stor
sandsynlighed kan tilskrives global opvarmning. Eksempelvis
var november 2011 den nastvarmeste siden registreringer star-
tede i 1659, og forskerne siger, at der nu er 60 gange stgrre sand-

synlighed for, at det kan tilskrives global opvarmning frem for
naturlige udsving.

Tidligere i ar offentliggjorde to forskere fra Potsdam Institute
for Climate Impact Research en artikel i Nature Climate Chan-
ge, hvori de i en gennemgang af de ekstreme vejrfeenomener det
seneste drti ogsa veelger at anleegge en sandsynlighedsteoretisk
vinkel og konkluderer:

”Mange former for beviser — statistisk analyse af observere-
de data, klimamodellering og fysisk reesonnement — indikerer
steerkt, at nogle typer af ekstreme begivenheder, iseer hedebglger
og nedbgrsekstremer, vil stige steerkt i et klima, der bliver var-
mere, og at det allerede har gjort det.”

Liste over det seneste artis rekordbrydende meteorologiske begivenheder og deres effekter

Ar Region Meteorologiske rekordbrydende begivenheder
2000 England og Wales Vadeste registrerede efterar siden 1766
2002 Centraleuropa Hejeste daglige regnfald i Tyskland siden mindst 1901
2003 Europa Varmeste sommerimindst 500 ar
2004 Sydlige Atlanterhav Ferste hurricaneidet sydlige Atlanterhav siden 1970
2005 Nordlige Atlanterhav Rekordhejt antal tropiske storme, hurricanes og kategori 5 hurricanes siden 1970
2007 Arabiske Hav Steerkeste tropiske cyklonidet Arabiske Hav siden 1970
England og Wales Maj-juli vadeste siden registrering startede i 1766
Sydeuropa Varmeste registrerede sommer i Graekenland siden 1891
2009 Victoria (Australien) Hedebelge bryder mange lokale temperaturrekorder (32-154 ars data)
2010 Vestlige Rusland Varmeste sommer siden 1500
Pakistan Rekorderiregnfald
@stlige Australien Hejeste december regnfald registreret siden 1900
2011 Sydlige USA Mest aktive tornado maned registreret siden 1950

Nordestlige USA
Texas, Oklahoma
Vesteuropa
Vesteuropa
Japan

Korea

Januar-oktober vadeste registrerede siden 1880

Mest ekstreme juli varme og terke siden 1880

Varmeste og terreste forar registreretiFrankrig siden 1880
Vadeste registrerede sommer i Holland og Norge siden 1801
72-timers regnfalds rekord (Nara Prefecture)

Vadeste registrerede sommer siden 1908

Kilde: Nature Climate change, Dim Coumou og Stefan Rahmstorf

Forskerne pépeger ogsd, at mange klimaforskere, dem selv
inkluderet, rutinemeessigt svarer pd opkald fra medierne efter
ekstreme begivenheder med frasen, at en specifik begivenhed
ikke kan knyttes direkte til global opvarmning. Og det misfor-
stas ofte af offentligheden som udtryk for, at begivenheden der-
med ikke er knyttet til global opvarmning, selv om den meget
vel kan veere det — vi kan bare ikke veere sikre.

“Hvis en snydeterning (loaded dice) giver en sekser, kan vi
ikke sige, at det specifikke udfald skyldes manipulationen —
sporgsmalet er forkert. Det, vi kan sige, er, antallet af seksere
er stgrre med snydeterningen (méske endda meget storre). Til-

svarende stiger odds for visse typer af vejrekstremer i et varme-
re klima (méaske rigtig meget). Tilknytningen til global opvarm-
ning er ikke et "nej” eller “ja” spergsmal, som medierne maske
foretreekker; det er et spgrgsmal om sandsynligheder. Det er me-
get sandsynligt, at adskillige af de uventede ekstreme vejrbe-
givenheder i det seneste arti ikke ville veere forekommet uden
menneskeskabt global opvarmning.”

VARMERE OCEANER GIVER MERE EKSTREMT VEJR
Kevin Trenberth, hovedforfatter pa IPCC’s rapporter i 2001 og
2007 og chef for klimaanalyse pé the National Center for Atmos-



pheric Research, papegede allerede sidste &r, at det ekstreme
vejr skyldes global opvarmning. Og han mener, det kan spores
til oceanerne. Séledes var temperaturerne i havoverfladen neer
alle ekstreme oversvgmmelser i 2010 pa rekordniveauer.

”Alle storme formes i et miljg, der er varmere og vadere end
for. Det primeere, der er sket med klimasendringer er, at du har
@ndret miljget.”

Mere specifikt er vandet omkring 0,55 grader Celcius hgjere
end for 1970, og det betyder, at luftfugtigheden er 4 pct. hgjere
— og den ekstra varme og fugtighed i luften er neering for stor-
mene. Med varmere oceaner vil ekstreme storme lettere opsta.

Det samme geelder for tarker og lobske brande i naturen. Mens
Pakistan blev oversvgmmet af useedvanlig meget monsunregn
i 2010, var det den samme begivenhed, der hindrede Rusland
i at f& nedber, hvilket farte til hedebglger, torke og skovbrande.
Denne situation forsteerker cykloniske og anticykloniske mgn-
stre 1 atmosfeeren, som gor nogle omrader videre og andre mere
torre og varmere. Man kan ikke forstyrre en del af atmosferen
uden at fa effekter i helheden, understreger Trenberth.

Som det fremgar af tabellen i denne artikel, sa har det sene-
ste arti veeret ekstremt vejrmeessigt, og det er kun begyndelsen,
siger klimaforskerne. Vejret i 4r har ogsé budt pé ekstreme re-
korder. Indiens hgst bliver markant lavere i ar som falge af en
langt svagere og forsinket monsunregn. Satellitfotos fra NASA
har vist, at ikke mindre end 97 pct. af indlandsisen pa Grgnland
har veeret bergrt af optgning i juli. Og i USA har man haft det
varmeste forar i registreret vejrhistorie, dog fik nogle af de nord-
lige stater samtidig et iskoldt pust, mens sommeren har budt pa
endnu flere varmerekorder og udbredt tarke i store dele af USA’s
vigtige landbrugsregioner.

Over 40.000 varmerekorder er sat i 4r i USA og mindre end
6.000 kulderekorder, hvilket i sig selv ikke beviser en varig an-

dring. Men det er veerd at bemeerke, at i
det 20. drhundrede udlignede varme og
kulderekorder hinanden, mens der i det
forste arti i det nye arhundrede er sat to
varmerekorder for hver kulderekord, si-
ger National Oceanic and Atmospheric
Administration.

AENDREDE JETSTROMME

USA oplevede ogsd den fjerdevarmeste
vinter i registreret vejrhistorie. Forkla-
ringen er, mener nogle klimaforskere, at
der er sket en endring i de sdkaldte jet-
stremme — de hurtige "floder” af luft, der
beveeger sig hejt oppe i atmosferen pa
henholdsvis den nordlige og sydlige halv-
kugle med betydelige “bglger”, men dog
et relativt stabilt udsvingsomréde inden
visse breddegrader. Jetstremmen adskil-
ler den kolde luft fra den varme luft.

Zndringen i jetstremmene henger
sammen med den store afsmeltning af
Nordpolen om sommeren, der er blevet
stadig steerkere gennem de seneste artier som falge af en tem-
peraturstigning i Arktis, der er dobbelt s hgj som det globa-
le gennemsnit. Det har medfert, at sommeriskappen nu er 40
pct. mindre end i de tidlige 80’ere. Det betyder, at et omrdde af
det arktiske ocean pé stgrrelse med Europa nu er blevet markt,
abent vand om sommeren i stedet for reflekterende is, og det ab-
sorberer ekstra varme, som frigives til atmosfeeren i efteraret og
starten af vinteren.

Jennifer Francis, klimaforsker pa Rutgers University, siger, at
den mindskede temperaturforskel mellem Nordpolen og ZAZkva-
tor har sendt jetstremmen leengere mod nord, men mere vigtigt,
svaekket dens hastighed. Og nér jetstrammen bliver svagere, bli-
ver dens “bglger” stgrre. De stgrre bglger kan vere forklarin-
gen p4, at nogle regioner oplever meget varmere vejr end nor-
malt i perioder, mens andre oplever koldere. Dertil kommer, at i
og med at jetstremmen beveger sig langsommere, opstér og fast-
holdes specifikke faktorer i leengere tid, og dermed er der lettere
grundlag for, at hgj varme kan udvikle sig til hedebglger og tar-
ke eller koldt vejr kan give skrappe kuldeperioder. Men nar jet-
strommens bglge igen flytter sig, kan vejret skifte meget hurtigt.

Uanset hvad de helt specifikke forklaringer er, sa er de fleste
klimaforskere efterhdnden enige om, at den dybereliggende ar-
sag til ekstremt vejr er global opvarmning.

Selv den amerikanske regering, som ellers har holdt lav gren
profil siden Obamas anderledes lgfter ved hans tiltreeden, har
reageret. Regeringens videnskabelige rddgiver John Holdren ud-
talte i en kommentar til NASA-rapporten, at det er sandt, at vi-
denskaben ikke kan give global opvarmning skylden for enkelte
vejrfeenomener men, at “dette arbejde, som konstaterer, at eks-
tremt varme somre er 10 gange mere hyppige, end de plejer at
vaere, er en bekreftelse af mange andre beviser p4, at klimaaen-
dringer foregér, og at de er skadelige”.

Fortseettes neeste side
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En majsmark naer Oakland City, Indiana, 15. august 2012, er hardt ramt af
den udbredte terke.

Fremtidens udfordringer for
landbruget

Alt tyder pa, at den globale emission af CO2 og andre drivhus-
gasser ikke begranses forelgbig, og dermed er der lagt op til en
stadig forveerring af det ekstreme vejr. The National Academy of
Sciences of the United States of America udsendte i 2008 en rap-
port, hvori det konkluderes, at atmosferens indhold af CO sti-
ger fra 391 ppm (i dag 394) til over 450 ppm, sd vil verden opleve
irreversible reduktioner i nedbgren i adskillige regioner. Veerst
ramt bliver Sydeuropa og Nordafrika.

Lignende konklusioner ses i den rapport, som National Re-
search Council, det amerikanske forskningsradd, udsendte i
2010. Rapporten henviser til, at en hel del undersggelser peger
pa&, at mange aspekter af klimaet kan forventes at udvikle sig pa
en lineser made. Med det udgangspunkt har de foretaget bereg-
ningerne, sa man far et indtryk af, hvordan flere klimaforhold
vil eendre sig per grad Celcius i temperaturstigning.

Omkring Middelhavet, den sydvestlige del af Nordamerika
samt Sydafrika vil regnmengden blive 5-10 pct. mindre. I Alas-
ka og andre hgje breddegrader pad den nordlige halvkugle vil
regnmangden blive gget med 5-10 pct. Udbyttet af afgrader som
de gengse majs, hvede og soya generelt vil blive 5-10 pct. min-
dre, mens ris bliver knap si hérdt ramt.

Spanien, der i dag er en serdeles vigtig eksporter af land-
brugsprodukter til det meste af Europa, gar efter klimaforsker-
nes vurdering en hérd tid i mgde. Flere spanske undersggelser
peger p4, at en tredjedel af landet kan veere omdannet til grken
om 50 4r.

Generelt har hele Sydeuropa dystre ud-
sigter. Som ogsé pépeget i den store IPCC
rapport fra 2007, er regionen allerede sar-
bar over for klimavariabilitet, og det for-
ventes, at fortsatte klimaeendringer vil
forveerre forholdene med hgje tempera-
turer og terke og reducere adgangen til
vand, potentialet for vandkraft, sommer-
turisme og udbyttet af afgrgder i almin-
delighed. Klimaaendringerne forventes
at forgge de regionale forskelle i Euro-
pas naturressourcer. Negative virknin-
ger omfatter forgget risiko for skybrud og
oversvemmelser inde i landet, hyppigere
oversvemmelser ved kysterne og forgget
erosion.

SKADEDYR OG INSEKTBARNE SYG-
DOMME

Et andet problem vedrgrer den sendrede
sammensatning af dyrearter, der typisk
folger med klimaforandringerne. En ny
analyse offentliggjort i BioScience, foreta-
get af Miguel Aratjo fra Kgbenhavns Uni-
versitet, bygger pa tre klimascenarier for
henholdsvis ar 2020, 2050 og 2080 samt fire forskellige scenari-
er for udledning af drivhusgasser fra moderat til pessimistisk.
Scenarierne viser entydigt, at antallet af arter af nyttedyr vil sti-
ge i Central- og Nordeuropa og falde i Sydeuropa, skrev Viden-
skab.dk for nylig.

»Skadedyr gdeleegger 25 - 50 pct. af verdens afgrader, og de
samlede udgifter i skadedyrskontrol er over 54 milliarder dol-
lars. Vi ved ikke, hvor meget nyttedyr bidrager til verdens fade-
vareproduktion, men vi ved, at deres veerdi er ekstrem hgj,« for-
klarer Miguel Aratjo.

I alt omfattede forskningen 110 landlevende arter, der alle ud-
farer gratis gkosystemtjenester i landbruget, enten ved at holde
bestanden nede af skadelige gnavere eller invertebrater, som for
eksempel snegle og insekter.

Pa trods af de signifikante resultater, understreger forskerne,
at scenarierne ikke kan bruges til preecise forudsigelser. De teg-
ner dog et tydeligt billede af det potentielle tab af nyttedyr, som
det sydeuropaiske landbrug star over for. Tabet er serligt al-
vorligt i gkonomiske termer, eftersom de sydeuropaeiske landes
BNP i hgjere grad end resten af Europas er afthesengig af land-
bruget.

I USA ses aktuelt en anden indikation af, hvad klimaforan-
dringer muligvis kan fgre til. Der er sdledes useedvanligt mange
tilfeelde af den sdkaldte Vest-Nil virus, der kan fore til hjernebe-
teendelse og ded. Forelgbig har der veret 66 dgdsfald og 1.590
tilfeelde, heraf neesten halvdelen i Texas. Virussen overfgres fra
myg, der har faet den fra fugle, og der er ingen behandling for
den. Varme vintre, tidligt forar, meget varme somre og perio-
der med meget kraftige regnfald er nogle de klimaforandringer,
der folger med global opvarmning, og det er netop sddanne be-



tingelser, der kan gge risikoen for stgrre bestande af insekter
og dermed gge risikoen for flere insektoverforte sygdomme som
Vest-Nil virus, malaria og dengue feber.

Landbrugets lesninger er allerede
skabt af naturen

Landbrugets udfordringer er ikke begraenset til ekstremt vejr.
Veeksten i kornproduktivitet per hektar er faldende, og den mar-
ginale produktivitet af ggdning beveeger sig mod nul i de ud-
viklede lande. Mineret ggdning som fosfat og kaliumkarbonat
udtemmes hastigt, kemikalieresistente bakterier og patogener
er stigende. Dertil kommer, at mange steder har vandproble-
mer, fordi kunstvanding sluger enorme mengder. I Kina falder
grundvandet pd den nordlige slette med en meter om aret, og i
Indiens vigtige landbrugsomrade Punjab er grundvandet efter
mange ars overforbrug faldet med 50 meter eller mere. USA har
lignende problemer mange steder som fglge af massiv kunstvan-
ding, og det skaber ny debat om det hensigtsmaessige i en mas-
siv udnyttelse af shale gas, som kreever enorme meangder vand.

En af de lette lgsninger er, at vi spiser mindre kad. Produkti-
on af et kilo svinekgd kreever et areal 7-8 gange stgrre end pro-
duktion af et kilo korn, mens et kilo oksekgd kreever 20-30 gan-
ge mere. Men det bliver sveert at eendre adfeerd ikke blot i Vesten
men iser i Emerging Markets, hvor de hastigt voksende middel-
klasser vil spise langt mere kod i de kommende artier.

Genmodificerede (GMO) afgrgder er en anden made af imgde-
gé landbrugets udfordringer pa. Udvikling af afgrader resisten-
te over for terke har veeret i steerk fokus i drevis hos de biotekno-
logiske selskaber og pa universiteter rundt omkring. Forelgbig
er resultaterne dog begraensede, og det er uvist, om det overho-
vedet bliver muligt at lave planter, som kan overleve 5-6 uger el-
ler mere uden regn, som det har vaeret tilfeeldet i USA. Derfor ta-
ler flere om, at vi kunne starte med at se pa, hvad naturen selv
har frembragt.

Norman Myers, videnskabsmand, radgiver for adskillige re-
geringer, FN og Verdensbanken og forfatter til adskillige beger,
bl.a. bogen "Perverse subsidies: How misused tax dollars harm
the environment" peger pd, at halvdelen af alle medicinalpro-
dukter fremstilles ud fra naturmateriale, iser planter. Barken
pa takstraeet i den nordvestlige del af USA indeholder f.eks. den
kemiske sammenseatning taxol, som kan gdelegge kraeftceller,
der er upavirkede af andre medikamenter, og han advarer mod
tabet af biodiversitet, der udrydder planter og treeer, far man har
faet kendskab til det medicinale potentiale. Forelgbig har man
kun analyseret 5.000 arter.

Men ogsé inden for fodevareproduktion har naturens mang-
foldighed meget at byde pa, men det udnyttes slet ikke i dag.
Igennem menneskets historie har vi kun anvendt omkring 300
arter som hovedkilde i vores mad, selv om der findes forelgbig
300.000 navngivne plantearter, hvoraf mindst 75.000 er spise-
lige. Kun omkring 150 plantearter er blevet dyrket i stor skala.

Heraf leverer de 20 omkring 90 pct. af vores mad — og 70 pct. le-
veres af kun tre; hvede, majs og ris.

ENORMT UUDNYTTET POTENTIALE | NATUREN

Problemet i dagens landbrug er, at alle moderne afgrader er be-
greenset til specifikke miljger, mens mange potentielle fade-
vareomrader er uudnyttede. Det betyder, at der her kan findes
plantearter, som kan fungere som afgragder i miljger, der er for
vade eller tgrre til konventionelt landbrug. Men ogsa at disse
planter kan fungere som et udgangspunkt til udforskning af ge-
netiske elementer i planterne, som netop kan handtere ekstreme
forhold. Mange planter vil med fordel kunne krydses med mere
konventionelle for at f& de modstandsdygtige egenskaber frem,
mens nogle ogsa kan introduceres direkte i ufrugtbare egne i
andre dele af verden, tusinder af kilometer fra deres oprindel-
sessted.

Aboriginer i Australien har f.eks. anvendt snesevis af planter,
iseer frugt og rodknolde, som fgde. Visse yamstyper er blandt fa-
voritterne, da de er tilpasset torre veekstbetingelser, og Myers
pépeger, at man kan krydse disse yamstyper med andre typer
og dermed udbrede en mere modstandsdygtig yams i andre re-
gioner. Et andet eksempel pa en plante til tarre forhold er yeheb-
ngddetreeet i Somalia, som leverer frokapsler med frg pa starrel-
se med peanuts og smager som cashewngdder — en neringsrig
fade, der foretreekkes frem for majs og durra og ogsa anvendes
som dyrefoder. Dette tree, som er tilpasset ufrugtbare omrader,
kunne med fordel introduceres i halvgrkener andre steder i ver-
den, herunder det vestlige USA.

Tilsvarende er der dlegrees ud for Mexicos vestkyst. Denne
plante producerer korn, som Seri-indianerne blander i deres
mel. En plante, som abner op for, at vi rent faktisk kan bruge
havene til at give os brgd, pointerer Myers. Mange andre meget
lidt kendte afgrgder har tilsvarende exceptionelt potentiale som
amarant i Andesbjergene.

Den méske mest lovende kategori er grgntsager. Det hid-
til mest udforskede omrade er i Sydgstasien, hvor mindst 300
grontsagsarter er blevet anvendt af indfadte kulturer, hvoraf 80
af dem stadig gror vildt i skovene. Et andet omrade er hgjlan-
det i Etiopien, hvor visse grasarter leverer en lovende kilde af
planteprotein, der giver et udbytte lige s hgjt som alfalfa og so-
jabgnner. For at perspektivere potentialet af de etiopiske grent-
sager erindrer Myers om, at blot en enkelt vild art af den samme
sleegt gennem planteforeedling har givet os broccoli, kal, gran-
kal, blomkal og rosenkal.

Myers fremhaever ogsa en seerlig bgnneart i Ny Guinea, som
indeholder mere protein end kartofler, cassava og adskillige an-
dre afgraeder, der fungerer som den primeere fodekilde for ad-
skillige hundrede millioner af mennesker. Faktisk har den sam-
me neeringsveerdi som sojabgnner, og i den forbindelse minder
Myers om, at sojabgnner kun blev dyrket sporadisk i USA i
mindst et arhundrede, for planten endelig slog igennem og i dag
er den primeere proteinafgrede i verden, dyrket af dusinvis af
lande i den tempererede zone. Som fglge af genetiske forbedrin-
ger er benneplanten fra Ny Guinea nu et vigtigt element i kosten
for flere hundrede millioner mennesker i over 50 lande.

Fortseettes neeste side
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Fortsat fraforrige side

Mange andre planer er vigtige lokalt, men ukendte andre ste-
der. Mindst 1650 af dem i tropiske skove menes at have lige sa
meget protein som grentsager. De har ogséd 5-10 gange sd meget
calcium som belgplanter og frugt, 2-6 gange sd meget jern og 10-
100 gange sa meget karotin. Ofte har de ogsé lige s& meget C-vi-
tamin som de bedste frugter og rigeligt med A-vitamin.

En ny analyse offentliggjort i Nature viser i gvrigt et tekno-
logisk gennembrud, der kan blive vigtigt for landbruget. Man-
ge planter producerer giftstoffer for at
forsvare sig mod planteedere og syg-
domsangreb. Rapsplanten danner eksem-
pelvis glucosinolater, og derfor kan land-
mendene kun i begreenset omfang bruge
de proteinrige rapsfrg til svine- og hgnse-
foder. Men nu har et forskerhold fra Kg-
benhavns Universitet udviklet en metode
— transport engineering - der forhindrer
uegnskede stoffer i at na frem til de spiseli-
ge dele af planten.

Dagens ret:
Laboratorieked,
insekter og tang

Maske er landbrugets muligheder ikke
kun ude i den frie natur, men i drivhuse
som pa den spanske sydkyst, der er sa sto-
re, at de lyser op pé billeder taget fra rum-
met. Det bliver dog snarere vertikale driv-
huse, som er en mulighed for at forsyne de
stadig sterre befolkninger i byerne med
landbrugsprodukter i en vis grad. Sven-
skeren Hans Hassle, udnaevnt til CEO of the Year 2012 i Sveri-
ge, er adm. dir. for Plantagon, hvis mission er at de store byer
skal have gigantiske kugleformede drivhuse. Idéen er egentlig
ikke, at de skal beskytte mod darlige vejrbetingelser — det vil de
ogsd gore - men iser at de kan give mulighed for at dyrke plan-
ter, der ellers hentes fra alle egne pa kloden og derved spare sto-
re mengder energi. Forelgbig er projektet dog pa forsggsbasis, li-
gesom andre typer vertikale drivhuse.

Endnu mere drastisk nyteenkning til imedegaelse af fremti-
dens fgdevareproblemer har FN’s landbrugsorganisation FAO
selv tegnet sig for. Allerede i 2010 udgav FAO en specialrapport
vedrgrende mulighederne for at anvende insekter som en frem-
tidig fedevarekilde, og der er flere forskningsprojekter i gang
rundt om i verden. Insekter har ligesd hgj neringsveerdi som
traditionelt ked og indeholder masser af protein, forteeller for-
skere fra Wageningen University i Holland. Desuden er de bil-
ligere at opdrastte end kvaeg, de bruger mindre vand og har et
yderst beskedent CO2-aftryk. En betydelig del af Jordens befolk-
ning bruger i dag insekter i den daglige kost. Greeshopper og lar-

ver er f.eks. populere i Afrika, hvepse er en delikatesse i Japan
og farekyllinger i Thailand, hvor der findes 20.000 insektfarme.

Tidligere i ar har hollandske forskere lavet laboratoriefrem-
stillet ked. Med brug af stamceller fra keer dyrkede de mu-
skelveev, og NASA har ogsé forsket i det samme for at se, om
astronauter kan bruge den slags i rummet. En nylig analyse fra
Oxford University konkluderer, at laboratoriefremstillet kad i

betydelig grad vil reducere drivhusgasser samt energi- og vand-
forbrug — og kun en brgkdel af landomraderne til kveegopdreet
vil veere ngdvendige.

Alger spés af nogle at blive en af fremtidens vigtigste afgre-
der. Udover at kunne bruges som biobraendsel, vil det ogsé kun-
ne bruges som mad. Alger er blandt Jordens hurtigst voksende
planter, og indgéar allerede i dag i kosten mange steder i Asien,
herunder Japan, hvor der ogsd findes stor algefarme. Der fin-
des 10.000 typer af alger i verden, og de spender lige fra plan-
teplankton til tang. 145 slags tang bruges i dag som mad rundt
om i verden. Tangalger indeholder mindst 10 gange s mange
mineraler som planter, der dyrkes pa landjorden, og de er me-
get rige pa vitaminer. Det har i mange ar veeret kendt, at de har
andre vigtige sundhedsmaessige egenskaber som visse antibio-
tiske virkninger, kolesterolseenkende effekter m.v. Forskere pa
Sheffield Hallam University har desuden anvendt tangkorn som
erstatning for salt i brad og andre feerdigvarer — en anden vigtig
sundhedsmeessig observation, idet for meget salt kan give hgijt
blodtryk, hjerteanfald og tidlig dad.



FATTIGE LANDE RAMMES HARDT AF FODEVAREKRISER

I Indien har monsunen givet 20 pct. mindre nedber end normalt, og
det rammer hardt palandbruget, som for 60 procents vedkommende
er afhaengig af regn. Det pavirker landets ekonomiske vaekst ganske
markant. Saledes har Goldman Sachs nedjusteret forventningerne til
arets BNP-vaekst fra 6,6 pct. til1 5,7 pct.

Tredje fedevarekrise pa fem ar
under opsejling

Denne sommers tgrke i USA var den veerste i over 50 ar, og det
sendte priserne pd bade majs og soja drastisk i vejret. Medvir-
kende til majsprisernes stigning var USA’s malseaetning om, at
benzin i USA skal indeholde 10 pct. ethanol for at mindske af-
heengigheden af olie fra iseer Mellemgsten, og 40 pct. af USA’s
majsproduktion er hidtil géet til ethanolproduktion.

Prisstigningerne pa majs og soya forte ogsa til prisstigninger
pé kad, melk og andre mejeriprodukter, fordi bade majs og so-
jabgnner ogsa bruges til dyrefoder, og desuden leverer kgerne i
omréader ramt af hedebglge mindre meelk. Ogsa andre af verdens
store majseksporterende regioner som Sydamerika og Ukraine
var ramt af terke — og det har givet problemer for store importg-
rer som Japan, Sydkorea og mange andre lande.

USA er en sé vigtig global landbrugsprocent, at en darlig hast
her sender dgnninger til resten af verden. Heldigvis er risforsy-
ningerne i 2012 rigelige og priserne stabile, oplyser FAO, men de
kan blive presset op af priserne pa andre afgrgder. Ogsa i 2007-
08 var der rigeligt med ris, men ikke desto mindre steg priserne
dramatisk, og flere asiatiske lande indferte et forbud mod eks-
port af ris. Fgdevarekrisen dengang forte til oprer i over 30 lan-
de — og den tilsvarende krise i 2010-11 lagde kimen til det ara-
biske forar.

Generelt vil udviklingsgkonomier, hvor landbruget udger en
relativt stor del af gkonomien, blive hérdt ramt af ekstremt vejr,
darlig hgst og stigende fodevarepriser. I de udviklede lande ud-
gor mad kun 10-15 pct. af husholdningsbudgettet, mens det i de
fattige lande er op mod 75 pct. — og dette er pé vej til at blive den
tredje fedevarekrise pa fem ar.

“Inflationen i fadevarepriser er allerede hgjere end den gene-
relle inflation i neesten alle lande. Det har de stgrste konsekven-
ser for den fattige del af befolkningen, der bruger op til 75 pct. af
deres indkomst pa fadevarer”, sagde FAO’s generaldirekter José
Graziano da Silva ved en konference i juli i Rom.

Idet den globale gkonomi i forvejen er presset, sa er et inflati-
onspres fra fadevarer det sidste, den har brug for. Det er de sto-
re veekstgkonomier, der er afgerende for at traeekke den globale
vaekst i gjeblikket, men det er ogsa disse, hvor fadevareinflatio-
nen vil blive storst, og det heemmer deres muligheder for at sti-
mulere gkonomien.

Tor duinvestere i det ekstreme
vejr?

Forsikringsselskaber lever af sandsynligheder. Nér de kigger pa
historikken for et helt land, kan de med stor sikkerhed beregne,
hvornar et hus braender, eller en person i en bestemt aldersgrup-
pe af et bestemt kgn kgrer galt i i sin bil i gennemsnit.
Forsikringsbranchen bruger den sékaldte normalfordeling
— sandsynlighedsfordelingen, der er klokkeformet i en grafisk

En ny analyse foretaget af forskere fra Harvard og MIT konkluderer pa
baggrund af data for 125 lande siden 1950, at hejere temperaturer
tilsyneladende sveekker BNP. Séledes er der en raekke negative effekter,
som gor, at de fattige lande i gennemsnit vil opleve en reduktion af den
okonomiske veekst pa 1,3 procentpoint, hvis temperaturenietgiventarer
1 grad Celcius hejere end normalt.

fremstilling, idet den udtrykker, at de fleste begivenheder er
sma og langt hyppigere end de storre. Denne fordeling forteel-
ler ret preecist med hvilken sandsynlighed de enkelte begiven-
heder forekommer set i et le&engere tidsperspektiv.

Men ekstremt sjeeldne begivenheder kan veelte regnestykket,
hvis der ikke er taget tilstraekkelig hgjde for det. Statistikerne
taler om den sdkaldte tail risk, som udtrykker risikoen for, at en
ekstrem begivenhed forekommer (ude i halen af den klokkefor-
mede sandsynlighedsfordeling). Tail risk er populeert sagt begi-
venheder, der har en sandsynlighed pé 1 pct. eller mindre for
at kunne ske.

Et eksempel pé at forsikringsbranchen og stort set alle andre
i den finansielle sektor udover nogle fd gkonomer undervurde-
rede tail risk, var da subprimekrisen eksploderede. Ret beset
fyldte subprimeobligationerne — dvs. realkreditlan til ldntage-
re med ringere betalingsevne — ikke s& meget i det samlede re-
alkreditmarked i USA. Men fordi lanene i stor stil fra alle egne
af USA blev kastet i puljer og integreret i komplekse finansiel-
le instrumenter med hgj gearing, som kun fa kunne gennem-
skue, fik det sa stor effekt, da det hele ramlede. Og det ramle-
de, fordi alle fra investorer og ratingbureauer til centralbanker
og forsikringsselskaber havde undervurderet tail risk: Risikoen
for at noget meget sjeeldent ville ske — i dette tilfeelde, at huspri-
serne faldt over hele USA péa samme tid. Det var ikke sket siden
30’erne, og tilsyneladende var det sa leenge siden, at alle aktgrer
ansa det for usandsynligt, at det kunne ske igen.

Det gjorde ondt pad mange — ogsd pa mange forsikringsselska-
ber. Men det er ikke forste gang i nyere tid, at forsikringsbran-
chen har undervurderet sjeeldent forekommende begivenheder
som naturkatastrofer.

NATURKRZAFTERNE BLEV UNDERVURDERET

I 1985 skrev Karen Clark, ansat i Commercial Union Insuran-
ce Company, et papir med titlen "A Formal Approach to Cata-
strophe Risk Assessment in Management". Essensen af hendes
analyse var, at forsikringsselskaber ikke havde nogen anelse
om, hvor mange penge de kunne tabe i en enkelt storm. Hun
havde som den farste overhovedet anvendt meget langsigtede
data over historiske storme og kombineret dem med nye data om
ejendommes eksponering, kvalitet osv. Herved fik hun et vaerk-
taj, der gav et helt andet billede af preemier, som forsikringssel-
skaberne burde tage, skriver Michael Lewis, forfatter til en reek-
ke bestsellere om finansverdenen, i New York Times.

Men notatet vakte ikke nogen neevneveerdig opsigt i bran-
chen, for USA havde ikke veeret plaget af storre storme op gen-
nem 70’erne og indtil da. To ar senere holdt hun et foredrag hos
Lloyd’s, som antog, at selv den vaerste katastrofe ikke ville koste
dem mere end nogle fa milliarder USD i tab.

Fortseettes neeste side
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Hurricane Isaac ramte New Orleans 29. august 2012,
men havde heldigvis ikke Katrinas styrke.

Men Clarks model pegede pa over 30 mia. dollars for en enkelt
hurricane — og disse tab havde en langt sterre sandsynlighed
for at forekomme, end forsikringsbranchen hidtil havde regnet
med. Hun overfarte katastrofale storme fra den fjerne fortid til
nutidens befolkning og storme fra den mere nylige fortid til ri-
gere og mere befolkningsrige omrader, end de rent faktisk hav-
de ramt. Eksempelvis beregnede hun, at en hurricane, som den
der ramte Miami i 1926, ville koste mellem 60 og 100 mia. USD,
hvis den ramte i 1987.

Men reaktionen hos Lloyd’s var tavshed, for de kunne som
alle andre forsikringsselskaber ikke se, de havde gjort noget for-
kert. Stormene var ikke kommet i katastrofalt omfang, og de
havde tjent penge.

Arene gik, men om morgenen den 24. august 1992 var Hur-
ricane Andrew pa vej mod Florida, og Clark vidste, at nu ville
klokken falde i slag for mange forsikringsselskaber. Hun estime-
rede et samlet tab pd 13 mia. USD, som hun faxede til forsik-
ringsselskaber rundt omkring. Nogle mente, at det hgjest ville
lgbe op i nogle f& hundrede mio. USD, mens Lloyd’s sa en graen-
se pd maksimalt 6 mia. USD. Det blev pa 15,5 mia. USD, og elle-
ve forsikringsselskaber gik bankerot. Og det var ikke engang et
bleesevejr i neerheden af at ligne the perfect storm.

Efter Andrew stod det klart for forsikringsselskaberne, at der
skulle en revaluering af naturkatastrofer til. Og pludselig vil-
le mange kgbe Clarks model, som var i stand til at simulere

100.000 &rs hurricane historik og en hel masse andre naturkata-
strofer fra torke og oversvemmelse til tsunamier og pandemier.

SA KOM KATRINA...

I august 2005 meldte Katrina sin ankomst. Den ramte ikke New
Orleans direkte, men den mindre befolkede og mindre velha-
vende kystlinie mellem Louisiana og Mississippi. S& modeller-
ne i de forskellige selskabers versioner estimerede tab pa “kun”
10-26,5 mia. USD. Der var bare en detalje, som modellerne ikke
fik med. I den simulerede 100.000 ars hurricane historie var der
ingen storm, der ramte sé relativt langt fra New Orleans, at den
fik digerne omkring byen til at bryde sammen. Men det gjorde
denne, og de samlede tab lgb op i over 40 mia. USD.

Endnu engang maétte forsikringsbranchen revaluere sine egne
evner og modeller, og selskabet RMS samlede et panel af viden-
skabens vejreksperter. Og disse kunne oplyse, at de havde note-
ret en markant stigning i hurricanes i det nordatlantiske bassin
siden 1995, som dog typisk ikke ramte land. Men mellem juli
2004 og slutningen af 2005 havde syv af de dyreste hurricanes
i historien ramt USA’s kyster og efterladt et samlet tab for for-
sikringsbranchen pé& 81 mia. USD. Videnskabsfolkene var eni-
ge om, at der var en klart sterre frekvens af hurricanes, at de var
kraftigere, og at det skyldtes en usedvanligt hgj temperatur i
havoverfladen. Det var vigtig viden at fa ind i modellerne. Hvor
de for Katrina sagde, at den slags kun ville forekomme med 40
ars mellemrum, sagde de nu 20 &r.



Da kreditvurderingsbureauerne hgrte dette, forlangte de at
forsikringsselskaberne — som lige havde méttet lide 40 mia. USD
itab pé Katrina — skaffede sig ekstra kapital pa i alt 82 mia. USD
fra aktionererne for blot at holde deres rating.

CATASTROPHE BONDS

Efter Andrew i 1992 og et jordskeelv i Los Angeles i 1994 malt til
6,7 pa Richterskalaen, den hurtigst mélte peak ground hastig-
hed, 57 dgde og skader for 20 mia. USD, blev Catastrophe Bonds
(cat bonds) udviklet.

Cat bonds er typisk kun tilgeengelige for institutionelle inve-
storer som eksempelvis hedgefonde, men ogsa pensionskasser
viser stor interesse for dem i en verden, hvor det er sveert at fa
deekket pensionsforpligtelserne med sa lave obligationsrenter.

Udsteder af cat obligationen er som regel et forsikringssel-
skab. Obligationen, typisk under Investment Grade, lgber i en
given arreekke og giver en kuponrente til investorerne. Hvis den
specifikke naturkatastrofe indtreeffer i det deekkede omrade, sa
kan investorerne miste deres kuponrente og i verste fald hele
deres investerede kapital.

At et forsikringsselskab ikke gnsker at have risikoen for en na-
turkatastrofe i et givent omrade pé egne bager er ikke sé skreem-
mende, som det lyder. Det kan veere, at selskabet har faet relativt
mange ejendomsforsikringer i et bestemt omrade og derfor gn-
sker at mindske risikoen. Sddan har forsikringsselskaberne al-
tid gjort, blot plejer de at bruge genforsikring. Dvs. de tegner for-
sikring for en del af de samme forpligtelser hos andre selskaber.

Investering og klimaforandringer

Investering i dette tema er vanskeligt. Det er en kompleks pro-
blemstilling, der ogsa er forbundet med en anden strukturel
trend; nemlig udviklingsgkonomiernes hastige fremmarch og
stigende generel ravareeftersporgsel. Temaet omfatter fadeva-
rer, landbrugsmaskiner, miljgteknologi, bioteknologi, vand-
rensning, alternativ teknologi osv. Der er mange nicheprodu-
center, som har haft det hardt i kelvandet pé finanskrisen, og pa
nogle omréder kan teknologiske spring sendre billedet markant.
Desuden kan protektionisme blive en anden faktor, der vil fylde

Markedet for cat bonds er efter en treeg start i 90’erne vokset
markant de senere ar, alene i ar er nyudstedelserne forelgbig 113
pct. hgjere end i 2011, men det er dog stadig relativt beskedne
enkeltudstedelser, som gor at aktivklassen er ret illikvid.

En opggrelse over udviklingen siden 2002 viser en uhyre sta-
bil udvikling i forhold til andre aktivklasser, endda henover Ka-
trina i 2005 og jordskeelvet i Japan i 2011. Sdledes har det arlige
afkast pad Swiss Re cat Bond Total Return Index 2002-2012 vee-
ret pd 7,98 pct. mod 1,06 pct. pd S&P 500, mens volatiliteten har
vaeret pa 2,97 pct. mod aktieindeksets 16,24 pct.

Forklaringen er, at forsikringerne er meget snevert definere-
de, bade geografisk og med hensyn til naturkatastrofens karak-
ter og skadernes omfang. Ni cat bonds deekkede omradet, som
Katrina ramte, men kun en enkelt blev udlgst, idet de gvrige var
skruet sammen til at deekke stormskader — ikke den oversvem-
melse, der ramte New Orleans. Og da jordskelvet i Japan ramte
i 2011 blev slet ingen cat bonds udlgst, idet de deekkede Tokyo-
regionen, ikke omradet med atomkraftveerket, som blev hoved-
problemet.

Men selv om afkasthistorikken kan lyde fristende, sé veer lige
opmerksom p4, at der med Cat Bonds er tale om en anden risi-
ko end ved investering i f.eks. aktiemarkedet, hvor der kan fin-
des mange forskellige indikationer af et krak, for det sker. Na-
turkatastrofer, derimod, kommer som lyn fra en klar himmel...

Danske Bank anbefaler ikke investering i Cat Bonds, da vi
ikke deekker dette aktiv.

mere pa nogle omrader. Ikke blot i relation til fremtidige fade-
varekriser, men ogsd inden for alternativ energi. Iseer kineserne
stormer frem og beskyldes af andre lande for at dumpe priserne,
hvilket har fort til frygt for en stigende protektionisme, som kan
blive gengeeldt af kineserne.

Samlet set er der tale om et komplekst tema med stort poten-
tiale, men en investeringsmeessig tilgang vil kraeve, at man fol-
ger mange emner meget tet og spreder sig over mange aktier.
Den mest anbefalelsesvaerdig tilgang er derfor at bruge investe-
ringsforeninger, f.eks. DI KlimaTrends.
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Spil o
crowdsourcing

kan redde

verden

Pa World Innovation Forum i New York 20.-21. juni gav en
raekke fremtraedende forskere og ledere deres bud pd, hvor-
dan innovation kan stimuleres. Her er et par af dem.

Jane McGonigal - spil kan lese
verdens problemer

Jane McGonigals idéer er i sandhed nytenkende og tankevaek-
kende — om end de fleste nok ved farste gjekast vil sige en smu-
le naive.

Jane McGonigal er spiludvikler og har vundet utallige priser i
branchen. Hendes stgrste drgm er, at en spiludvikler far Nobels
fredspris. Hun mener nemlig, at vi kan lgse verdens mange sto-
re problemer ved at lave spil om det.

McGonigal henviser til flere videnskabelige undersggelser,
der viser, at spil gor folk mere empatiske, hjeelpsomme, bgrn
bliver mere kreative, ADHD symptomer forsvinder, autister vi-
ser gget social intelligens, indlering og langtidshukommelse
forbedres, virker bedre end medicin mod angst og depression,
gor folk mere modstandsdygtige over for sygdomme, kemotera-
pi bliver mere effektiv osv.

Belgnningscentret i hjernen, der udlgser behagelige stoffer, er
meget aktivt under spil, selv om spillerne bruger 80 pct. af tiden
pa at fejle. Men de udlgses ikke, nér spillerne vinder. Det sker
derimod, nér de gor noget i spillet og afventer reaktionen.

McGonigal har i arevis lavet ARG spil (Alternate Reality
Games) og listen omfatter bl.a. The Epic Win App, Flower, Code
of Everand, SuperBetter, The MP Expenses Game, Budget-
ball, Quest to Learn, Little Big Planet: Gamechangers, Evo-
ke, Seek ‘n Spell, Conspiracy for Good og World Without Oil.

Sidstneevnte lancerede McGonical 30. april 2007 sammen
med flere kolleger - et virkelighedstro spil, som simulerede de
forste 32 uger af et peak oil scenario. 33 dage senere sluttede
spillet, og pa det tidspunkt var der indsamlet over 1.500 spilhi-
storier i form af blogs, videoer, billeder og voicemails — en lang
reekke tanker og forslag til eendret adfeerd og lgsningsmodeller,
som alle, ikke mindst politikere kunne leere noget af og videre-
udvikle.

Et andet eksempel er Evoke, som blev udviklet pd baggrund af
diskussioner med afrikanske universiteter, der gnskede at fin-
de nye méder, hvorpd man kunne stimulere studerende til at
engagere sig i lokalsamfundene og udvikle innovative lgsnin-
ger til lokale udfordringer. Evoke blev derfor designet til at gare

unge mennesker over hele verden og iser i Afrika i stand til
at beskeeftige sig med pétreengende sociale problemer som sult,
fattigdom, sygdom, konflikt, klimasendringer, vedvarende ener-
gi, sundhed, uddannelse og menneskerettigheder; at samarbej-
de med andre globalt og udvikle idéer, der kan bruges i den vir-
kelige verden.

Spillet, som blev stattet af Verdensbanken, fandt sted over 10
uger i marts-maj 2010, og blev en stor succes med 19.324 delta-
gere fra 150 lande, 23.500 blogs, 4.700 fotos og 1.500 videoer. En
undersggelse viste, at neesten alle deltagere tilkendegav, at de-
res holdninger til lokale og globale emner @ndrede sig som et
direkte resultat af interaktion med andre i spillet.

Det ARG spil, der har vakt stgrst opmeaerksomhed, er imidler-
tid Foldit. Dette spil er udviklet af computeringenigrer og celle-
biologer pa University of Washington og gik meget konkret ud
pé at lgse et mysterium, der har plaget AIDS-forskere i arevis
— nemlig at identificere strukturen af et protein, som er knyt-
tet til HIV.

Spillerne lgste opgaven pé tre uger.

Jane McGonigal mener, at en af styrkerne ved spil er, at de seet-
ter nogle klare mal. Som molekylerbiologen John Medina har
forklaret, sa bearbejder hjernen mening, for den bearbejder de-
taljer. I skolen bombarderes vi med detaljer og skal finde me-
ningen derud fra. Nar man spiller et ARG spil, sd er meningen
og malet klart, og det er helt anderledes motiverende og natur-
ligt for hjernen.

The telephone has too many

shortcomings to be seriously considered
as a means of communication. The device is
inherently of no value to us,” led det i et internt
memo 1 Western Unioni1876.

BLANDEDE ANMELDELSER

”Gamers want to know: Where, in the real world, is that gamer
sense of being fully alive, focused, and engaged in every mo-
ment? Where is the gamer feeling of power, heroic purpose and
community? . . . While gamers may experience these pleasu-
res occasionally in their real lives, they experience them almost
constantly when they’re playing their favorite games”, skriver
McGonigal i bogen “Reality is broken”, der har faet en blandet
modtagelse.

En del anmeldere er nermest forneermede over hendes tan-
ker og forslag, og de naegter at se spil som andet end meningslas
eskapisme fra det virkelige livs barske realiteter. Mens andre er
positivt indstillede over for idéerne. Og hvorfor ikke? De mange
akademiske undersggelser som konkluderer en lang reekke po-
sitive effekter af spil peger pd, at man i spil med mange delta-
gere kan fa adgang til enorme ressourcer, og det er naturligvis
veerd at udnytte. I dag er der en milliard mennesker pé kloden,
der spiller videospil af forskellig art pa alt fra Nintendo og PC til
Xbox og smartphones —i alt 7 mia. timer om ugen. Det er unag-
telig en masse hjernekraft, som ville kunne udrette store ting,
hvis de blev kanaliseret ind pa probleml@sninger.

Let the games begin.



Clay Shirky - crowdsourcing kan
lefte hele verden

Forfatter og professor pd New York University Clay Shirky
taler om de positive effekter af internettet, og hvordan det
pavirker maden, samfundet fungerer pa. Crowdsourcing er et
af hans favoritemner, og dermed er han inde pa den samme
menneskelige ressource, som Jane McGonigal udnytter i sine
ARG spil.

Som eksempel pd massernes styrke via internettet nsevner
han DARPA’s ballonkonkurrence. I 2009 udskrev DARPA (De-
fense Advanced Research Projects Agency) — en afdeling under
det amerikanske forsvar — en konkurrence med en vinderpris
pé 40.000 USD, der skulle udforske de roller, som internettet
og sociale netveerk spiller i kommunikation, brede samarbejder
samt de praktiske aktioner, der er ngdvendige for at lgse tidskri-
tiske problemer. Udfordringen var designet for at hjeelpe militee-
ret med at generere idéer til
at operere under forskellige
omsteendigheder, fra natur-
katastrofer til slagmarker.

Konkurrencen gik ud pé
at de deltagende hold skul-
le lokalisere 10 rgde vejr-
balloner placeret rundt om-
kring i USA og rapportere
deres fund til DARPA. Man-
ge af de tilmeldte hold brug-
te online ressourcer sdsom
sociale medier for at hente
information eller rekruttere
hjeelpere til at lede efter bal-
lonerne. Holdene var i man-
ge tilfeelde udsat for falske
informationer, og derfor var
de ngdt til at udvikle mader
at validere og bekrefte rap-
porterede fund.

DARPA havde forventet,
at konkurrencen kunne tage
op mod en uge, men vinde-
ren var fundet pd mindre
end ni timer. Det var et hold
fra Massachusetts Institute of Technology (MIT), som fandt alle
10 balloner, mens et hold fra Georgia Tech Research Institute
kom pé andenpladsen med ni balloner.

Vinderholdet fra MIT forsggte sig med forskellige strategier,
bl.a. 2 mio. sms’er, men det viste sig, at Twitter og Facebook var
langt mere effektive. Og fremgangsmadden til at motivere folk
her var et “reverse Ponzi scheme™ Finderen af en ballon fik
2000 USD; den der havde inviteret ham pé holdet fik 1000 USD;
den der havde inviteret ham fik 500 USD osv.

Crowdsourcing er effektivt, og det er budskabet i Shirky’s bog
"Here Comes Everybody" og den seneste "Cognitive Surplus".
Hans udgangspunkt er, at mennesker er sociale veesener — ikke
blot engang imellem eller tilfeeldigt men hele tiden — og det-
te kombineret med de nye elektroniske medier transformerer

I think there is a world market for maybe
five computers,” sagde Thomas Watson,
bestyrelsesformand for IBM i 1943.

samfundet pa dramatisk vis. Alle grundleeggende menneskeli-
ge aktiviteter afhaenger af gruppe interaktion, og nye teknologi-
er eendrer hvordan interaktionerne foregar, hvordan de forbliver
i forbindelse med deres sociale grupper og hvordan nye grup-
per dannes. Dette har mange effekter og en af dem er af gkono-
misk karakter.

Det er i dag langt lettere, hurtigere og billigere, at mobilisere
en stor gruppe mennesker end for den digitale revolution med
internet og mobiltelefoner. I sin fgrste bog argumenter Shirky
for, at denne pludselig reduktion af omkostningerne ved samar-
bejde repreesenterer nye revolutionerende typer af kreativitet og
problemlgsning. I sin seneste bog uddyber han denne synsvin-
kel, og starter ud med at papege, at for fgrste gang i historien fal-
der meengden af TV set af den yngre generation, fordi de i stigen-
de grad bruger de nye interaktive medier.

Netop TV-kiggeriet er neermest blevet en deltidsbeskeeftigelse
for hundredvis af millioner mennesker. Alene i USA ses der 200
mia. timer TV arligt, og som Shirky pépeger, sa er det omkring
2000 gange sa mange timer,
som der forelgbig er brugt
pé skabelsen af Wikipedia,
verdens stegrste og gratis on-
line leksikon.

Shirky er ikke blagjet og
erkender blankt de mange
faldgruber og negative si-
der ved de nye medier, men
han heefter sig ved at de so-
ciale netveerk pé internettet
reelt giver alle lige mulig-
hed for at forbruge, produ-
cere og dele — tre aktiviteter,
som radio og TV hidtil har
haft monopol pé at under-
stgtte pa en meget ubalan-
ceret made.

Og han heefter sig ved den
potentielle rekkevidde for
de nye medier. I dag er der
2 mia. mennesker online i
verden, og mere end 3 mia.
mennesker har mobiltelefo-
ner. Med henvisning til at
der er 4,5 mia. voksne men-
nesker i verden, sa understreger Shirky, at for farste gang i histo-
rien sd lever vi i en verden, hvor det er normalt for de fleste bor-
gere at veere en del af en globalt forbundet gruppe.

Og nér sd mange mennesker er involveret, sé er den kollektive
lgftestang, der kan bringes til anvendelse pa et hvilket som helst
projekt eller problem, kolossal. Hvad enten det er "sofasurfere”,
der samler ressourcer til at skabe et internationalt netverk af so-
faer, de kan sove pa, eller det er open source miljger af program-
merer, som vedligeholder Apache, et gratis program, der nu dri-
ver mere end 60 pct. af de servere, der udggr selve internettet, sa
er det et faktum, at verdens kognitive overskud allerede bliver
brugt til transformative processer — og det er kun begyndelsen
understreger Shirky.
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Nutidens

ister har

heller ikke succes

Det er efterhdnden velkendt, at gko-
nomiske teorier er hullede som en
schweizisk ost, men at det star sa skidt til
med gkonomisk planlegning og progno-
ser kommer nok bag pa de fleste.

Det har altid veeret ret populeert at for-
sgge sig med alkymi — at forvandle et stof
til guld. Der blev udfgrt mange forskelli-
ge eksperimenter, hvor alkymisten havde
sin egen geniale opskrift. Ofte har hove-
dingrediensen veret bly — i gamle dage
fordi det var til at fa fat i og var tungt lige-
som guld (gulds massefylde er dog noget
stgrre), og sa& kunne springet ikke vere
stort, mente alkymisterne. I nyere tid blev
trangen til at bruge bly ikke mindre, da
man med kendskabet til den periodiske
tabel kunne se, at bly med en placering
som nr. 82 var nasten-nabo til guld, der
er nr. 79.

Sa vidt vides er det aldrig lykkedes for
nogen at lave guld. Lige sé ringe succes
synes nutidens gkonomer at have med at
forudsige, hvordan et lands gkonomiske
veekst vil arte sig (se fig. 1), men de har
samme urokkelige tro som alkymisterne
pé. at netop de har de vises sten.

De manglende prognoseevner geelder
ikke overraskende ogsa de gkonomer, der
er ansat i regeringers finansministerier,
da statskassen i sagens natur er athengig
af, hvordan den gkonomiske veekst arter
sig. Som f.eks. Congressional Budget Offi-
ce (CBO) i USA. 11993 forudsagde CBO, at
underskuddet pé statsbudgettet ville sti-
ge til 653 mia. USD i 2003.

12001 lgd estimatet for 2003 pa et over-
skud pé 172 mia. USD — en forskel pé 825
mia. USD. Og CBO estimerede, at den po-
sitive trend ville fortsaette, sa det kumu-
lative overskud i 2011 ville veere pa 5.900
mia. USD. Resultatet blev det modsatte —
et kumulativt underskud pa 6.000 mia.
USD. CBO er — som formentlig alle andre
budgetkontorer rundt om i verdens rege-
ringer — altid optimistisk bade hvad an-
gar underskud og overskud.

Hele eurokrisen er i realiteten en kon-
sekvens heraf. De problematiske landes
regeringer har veeret overdrevent optimi-
stiske i deres vurderinger af deres gkono-
miske udvikling, og de sundere lande har
vaeret for naive til at tro dem — mens de
samtidig har lavet for optimistiske esti-

OKONOMER KAN IKKE FORUDSIGE BKONOMISK VAEKST

mater pa deres egne statsfinanser og den
generelle gkonomiske udvikling.

Veerdilgse prognoser anses abenbart for
bedre end ingenting. Et sldende eksempel
herpa stammer fra anden verdenskrig —
en episode beskrevet i et mgdereferat fra
Federal Reserve Open Market Committee
i sep. 2005 (Federal Reserve er skam klar
over risikoen ved at lade sig lede af darli-
ge prognoser):

Under anden verdenskrig blev gko-
nomen Ken Arrow (Nobelprisvinder i
gkonomi i 1972) ansat pd et hold af sta-
tistikere for at producere langsigtede
vejrudsigter. Efter en tid kunne Arrow og
hans hold fastsla, at deres prognoser ikke
var meget bedre end at treekke forudsigel-
ser op af en hat. De skrev til deres over-
ordnede og bad om at blive fritaget for de-
res pligter. De modtog folgende svar:

The Commanding

Generalis well aware
that the forecasts are no good.
However, he needs them for
planning purposes.

10%

8%

/\M/\/\W\/\f\%/
AV A—A v

Real GDP YoY %

1972 1975 1978 1981

Kilde: Federal Reserve Bank of Philadelphia

1984

1987 1990 1993 1996

1999

2%

-4%

-6%

2002 2005 2008 2011

Note: Figuren omhandler USA’s ekonomi.



Realkreditlan

kraever ogsa
risikospredning

Investorerne ved godt, hvad risiko-
spredning er. Nu mangler vi bare bo-
ligejerne.

FlexL&dn® og fastforrentede ldn er
grundleggende forskellige, men begge
ldntyper har gode egenskaber.

— FlexLan® er typisk det billigste lan
men ogsa det mest risikable 1an.

— Fastforrentede 1lan er typisk dyrere,
men til gengaeld har de en lavere risiko
og i nogle tilfeelde medvirker fastforren-
tede lan til at beskytte din friveerdi.

Valget minder om det valg, som en in-
vestor bgr foretage om fordeling mellem
aktier og obligationer. Et klassisk rad er,
at investor ikke ma ende med 100 procent
aktier eller 100 procent obligationer. For
at reducere risikoen bgr man altid blande
de to aktivklasser (og gerne andre).

P& realkreditomradet er situationen
i virkeligheden den samme. Ofte vir-
ker det, som om mange lantagere tror, at
valget mellem FlexLan® og fastforrente-
de 1an er enten-eller. Men det bar faktisk
veere bade-og. Ligesom man ikke bor sat-
se 100 pct. pd aktier eller obligationer, bar
man heller ikke satse det hele pd enten
FlexLan® eller fastforrentede lan. Man
skal sprede risikoen pé passivsiden.

“For det er kun i bakspejlet, man kan
se, om det bedste 1dn var det ene eller det
andet. Men da ingen med sikkerhed ken-
der den fremtidige renteudvikling, er der
sund fornuft i at kombinere de to lan for
at opnd noget af det bedste fra begge ldne-
typer og samtidig undgé risikoen for de
starste udsving i formuen”, siger Anders
Nellemose, chefstrateg i Danske Bank
Private Banking.

EFFEKTER AF KOMBINATION

Hvis renten ikke endrer sig fra det aktu-
elle, ekstremt lave niveau, er det natur-
ligvis en klar fordel at optage FlexLan®
F1 frem for fastforrentede lan. Den lave-
re rente betyder, at der kan afdrages vee-
sentligt mere pa FlexLan® end pé fastfor-
rentede lan.

REALKREDIT

DEADLINE FOR BESLUTNING NARMER SIG

Veer opmeaerksom at efteraret er tidspunktet, hvor lantagere
med FlexLan® skal overveje sin refinansiering. Eksempelvis er
det sadan, at mange senest den 25. oktober ber tage stilling til

Men hvis renten sti-
ger, reduceres forde-
len ved FlexLan®, for-
di restgelden pa det
fastforrentede lan fal-
der. Break-even mellem
de to lén ligger faktisk
allerede ved en rente-
stigning pd omkring 1,3
procentpoint, hvis vi
ser pd en rentestigning
frem til 1. jan. 2017. Jo .
mere renten stiger der-
udover - eller jo hurti-
gere renten stiger - des-
to sterre bliver fordelen
ved at have optaget det fastforrentede lan
frem for FlexLan® F1. Det skyldes, at der
ved en stigende rente vil blive afdraget
mindre pa dit FlexLan® samtidig med, at
kursveerdien af restgeelden pé dit fastfor-
rentede 1an falder.

Ved at kombinere de to lantyper tager
du toppen af udsvingene, og samtidig
far du gavn af noget af fordelen fra beg-
ge lantyper, nemlig muligheden for at
spare renteomkostninger ved at optage
et billigt FlexLdn® og muligheden for en
restgeeldsreduktion i tilfeelde af rentestig-
ninger ved at optage et fastforrentet lan.

I de tilfeelde, hvor du har 1dn pé under 1
mio. kr., skal du dog passe pa med at veel-
ge mere end én ldnetype, da omkostnin-
gerne typisk bliver stgrre, hvis du har fle-
re sma lan. De enkelte 1&n ber derfor veere
pé mindst 500.000 kr.
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FLEX HAR VARET BEDST, MEN...

Ser vi tilbage pa historien, s& har Flex-
Lan® siden lanceringen i 90’erne veeret
meget billige. Kun hvis du har veret me-
get aktiv samt dygtig/heldig med at ram-
me favorable tidspunkter for at konverte-
re dit fastforrentede 1an, har dette kunnet
konkurrere med FlexLin®.

“"Men det betyder ikke, at det fastfor-
rentede l&n er uinteressant. I gjeblikket er
renterne lavere end nogensinde for. Men
hvis renterne stiger til det gennemsnitli-
ge niveau for seneste 10 &r, vil det veere en

en eventuel refinansiering af et FlexLan® i RD. Det kan derfor
veere en god ide at tage kontakt til din rédgiver inden for den
naeste maneds tid for at drefte de forskellige muligheder.

rigtig god idé allerede nu at sikre sig helt
eller delvist via et fastforrentet 1an,” un-
derstreger Anders Nellemose.

Udfordringen er, at vi ikke med sikker-
hed ved, om vi nu skal veenne os til me-
get lave renter i en lang periode fremover,
eller om renterne vender tilbage til de hi-
storiske niveauer igen (3,5 pct. for Flex-
Lan® og 5,5 pct. for 30-arige fastforren-
tede lan), eller maske endda stiger endnu
mere. Og erfaringerne viser, at nar forst
renterne begynder at stige, kan det ga
steerkt.

“Det rigtigt interessante ved det fast-
forrentede lan er, at nar renten stiger, s
falder kursveerdien af din restgeeld. Og
typisk vil veerdien af din ejerbolig ogsa
falde, nér renten stiger. Derfor vil du i
nogle tilfeelde kunne sikre dele af din fri-
veerdi ved at finansiere din ejerbolig med
et fastforrentet lan,” papeger chefstrate-
gen.

Det er naturligvis ikke altid, at bolig-
priserne vil falde, hvis renten stiger. Det
skyldes, at der kan veere mange arsager
til, at renten stiger. Hvis renten f.eks. sti-
ger, fordi det gar bedre med gkonomien,
arbejdslgsheden falder, lgnningerne sti-
ger osv., sd kan boligpriserne ogsa godt
stige - eller veere uendrede - selv om ren-
ten stiger. Tilsvarende har vi de senere ar
set, at boligpriserne er faldet, selv om ren-
ten ogsd er faldet.




Ele] RENTER & OBLIGATIONER

kan lette presset
pa euroen

er er kommet mere optimisme pé ob-

ligationsmarkedet efter, at ECB-chef
Mario Draghi pa ECB’s augustmede an-
noncerede, at man arbejder pa at spaen-
de et sikkerhedsnet ud under statsobli-
gationsmarkedet i Sydeuropa. Specifikke
detaljer ventes ikke fgr den tyske forfat-
ningsdomstol har afsagt sin kendelse (d.
12. september, efter redaktionens dead-
line).

”Draghi naevnte selv, som eksempel, at
det kunne indbefatte opkeb af papirer i
Spanien og Italien pé 3, 6 og 12 méneders
sigt, men det kan ikke afvises, at det kom-
mer til at reekke helt ud til to ar,” siger Pe-
ter Possing Andersen, senioranalytiker i
Danske Markets Research, og pépeger, at
det er vigtigt for de to lande.

”Det vil sikre, at de ikke lider likvidi-
tetsdgden. Det ville veere mere positivt
for markedet, hvis ECB ogsa kebte op i
den lange ende af rentekurven, men det
ville veere en politisk uacceptabel be-
slutning. De to lande skal selv sgrge for
fortsatte reformer for ogsa at fa de lange
renter til at falde. Far de overbevist mar-
kederne om, at de har viljen til at fortset-
te reformkursen, vil de lange renter fal-
de”, siger analytikeren.

SVAG VAKST | EUROPA
Euroomradet har veeret i svag recession
siden 4. kvartal sidste ar, og renteanaly-
tikerne forventer ikke positiv veekst igen
for i begyndelsen af 2013. Det kommen-
de ar vil kun byde pa svag veekst, og in-
flationen ventes at falde fra i 2,4 pct. til
under 2 pct. ECB ventes ikke at pille ved
renten det neeste ars tid. Centralbanken
har stadig mulighed for at senke refi-
renten yderligere, men det vil kun have
begraenset virkning pé realgkonomien,
hvis indskudsrenten holdes uendret pa
nul. Renteanalytikerne vurderer dog ri-
sikoen som heldende mod endnu lavere
renter, for bade refi- og indskudsrenten,
men de tror ikke, at Styrelsesradet er klar
til at bryde denne psykologiske graense.
3M Euribor-fixingerne er faldet med om-
kring 30bp, siden ECB i juni méned se&n-
kede den kombinerede refi- og indskuds-
rente. Da der er rigeligt med likviditet i
pengemarkedet og fortsat er nogen sand-
synlighed for yderligere rentessenknin-
ger fra ECB, er der stadig plads til lavere
Euribor-fixinger.

De lange renter i Tyskland og andre
kernelande er meget lave. Det afspejler
en eurozone i recession, og krisen i Syd-

europa — og i og med, at ECB &bner op
for yderligere utraditionelle lempelser af
pengepolitikken, sa kan rentekurven bli-
ve endnu fladere.

DANSKE RENTER FOLGER DE TYSKE
Dansk gkonomi ser ud til at sidde fast i
stagnation, og den indenlandske gkono-
mi har veeret svag siden 2008. De danske
husholdningerne holder stadig igen med
forbruget, aktiviteten pa boligmarkedet
er ikke kommet op i gear, og arbejdslas-
heden er steget en smule i de seneste par
méneder. Regeringens tiltag for at seet-
te gang i den indenlandske efterspargsel
har indtil videre slaet fejl, s& en gkono-
misk vending ligger ikke lige om hjgrnet.
Det eneste lyspunkt i dansk gkonomi har
veeret eksporten, som har klaret sig utro-
ligt flot.

Der ventes ikke flere uatheengige ren-
teseenkninger fra Nationalbanken, og ge-
nerelt ventes de danske obligationsrenter
fortsat at falge de tyske.

USA - GE3 PA VEJ
Der er positive tendenser i USA. Hushold-
ningernes geeld er faldet, virksomheder-
ne rapporterer om steerke balancer, ban-
kerne lemper deres udlansbetingelser,
og pa det seneste har boligmarkedet vist
tegn pd bedring. Men eurokrisen og ikke
mindst den sakaldte “fiscal cliff” lurer i
horisonten (januar 2013) og truer den glo-
bale veekst, der i forvejen er i afmatning.
Det giver stor usikkerhed, som far bade
forbrugere og virksomheder til at holde
lav profil i de kommende maneder. Ana-
lytikerne tror, at BNP-vaeksten vil ligge
under trend frem til 2. kvartal 2013 og le-
digheden vil forblive neesten pd samme
hgje niveau.

Da béde jobs og inflation ser ud til at
ligge under Federal Reserve’s mél pd den
korte bane, forventes det at centralbanken
lancerer en ny runde med kreativ penge-
politik i neer fremtid, mest sandsynligt
opkeb af realkreditobligationer kombine-
ret med en udskydelse af centralbankens
forventning til den fgrstkommende ren-
teforhgjelse til 2015.

Rentekurven er ret flad med historisk
lave lange renter, og situationen ventes
ueendret i de kommende 3-4 mdr. efter-
fulgt af en moderat stigende tendens i
2013.




SKAT & PENSION

Besveerhge skatteregler for
privatpersoners investeringer 1

obligationer

S ningen af obligationer udstedt i fremmed vestering i de samme obligationer, som
= - B valuta. Nu er alle kursgevinster skatte- du i forvejen ejer. Se tabel.
o ¥ pligtige, og alle tab kan treekkes fra. Hvis du ikke har mod pé selv at foreta-

- — - L
[ - —
- —

2010 blev reglerne for private personers
beskatning af kursgevinster pa obliga-
tioner endret. Andringerne var afledt
af, at Danmark havde nogle EU- stridige
skatteregler, der diskriminerede beskat-

De nye skatteregler for personer har
virkning for alle obligationer, der er kgbt
efter den 26. januar 2010. Kursgevinster
er derefter skattepligtige, mens tab tilsva-
rende kan trekkes fra i kapitalindkom-
sten. Skattepligten eller fradragsretten
indtreeder, ndr gevinst eller tab realise-
res, altsd nar obligationerne salges eller
udtreekkes.

Det er din egen opgave at beregne érets
skattemeessige resultat og oplyse det til
SKAT. Men udregningen heraf kan vere
en kompliceret opgave, specielt hvis du
ejer forskellige obligationsserier, hvor der
eksempelvis er udtrekninger hvert kvar-
tal, eller hvis du foretager lgbende genin-

ge disse beregninger og ikke har en revisor,
der kan hjaelpe dig, kan det anbefales, at du
i stedet investerer i en obligationsbaseret in-
vesteringsforening, eksempelvis i Danske
Invest. Her administreres alle dine investe-
ringer af professionelle radgivere, og des-
uden har SKAT udviklet et system, der pa
grundlag af bankens indberetninger af kab
og salg af investeringsbeviser automatisk be-
regner og paferer arets skattemaessige resul-
tat for dine investeringer i investeringsbe-
viser pa din arsopggrelse. Desvaerre virker
SKAT’s system ikke for almindelige obliga-

tioner. —

Dato Nominelt Kurs Beholdning Gevinst/tab Gevinst/tab beregning.
nominelt kroner Oversigtover anskaffelseskurser pa

obligationsbeholdning

03-01-12 keb 100.000 90,00 100.000 100.000/90

01-04-12 udtraesk -50.000 100,00 50.000 5.000 (100-90)/100*50.000

01-04-12 geninvest 48.000 105,00 98.000 50.000/90 + 48.000/105

01-07-12 udtraek -30.000 100,00 68.000 3.000 (100-90)/100*30.000

01-07-12 geninvest 32.000 95,00 100.000 20.000/90 + 48.000/105 +
32.000/95

01-10-12 udtraek -30.000 100,00 70.000 1.500 (100-90)/100*20.000 +
(100-105)/100*10.000

01-10-12 geninvest 50.000 92,00 120.000 38.000/105 + 32.000/95 +
50.000/92

01l-12-12 salg -75.000 90,00 45.000 -7.400 (90-105)/100*38.000+
(90-95)/100*32.000 +
(90-92)/100*5.000

Arets samlede gevinst 2.100

Restbeholdning 45.000 45.000/92




E EMERGING MARKETS

Det asiatiske

mirakel

mister styrke

ntoine van Agtmael, som sikrede sin beremmelse i 1981

med lanceringen af betegnelsen "Emerging Markets”, skri-
ver i Foreign Policy, at Asiens storhedstid allerede har naet sin
afslutning.

Agtmael understreger dog, at det stadig er vigtigt for inve-
storer og virksomheder at have opmerksomheden rettet mod
Emerging Markets i de naeste 10 ar. Men han ser fem “game-
changers” under udvikling i Emerging Markets:

— Shale gas eksplosionen.

— Erosion af fordelen ved de lave
omkKkostninger.

— Byrden af aldrende populationer.

— Smartphone revolutionen.

- Smartere konkurrence fra Vesten.

SHALE GAS EKSPLOSIONEN
USA er ved at blive en billig producent af energi som falge af de
store opdagelser af skifergas. Det har medfart gaspriser pé 2-2,5

USD pr. million BTU svarende til en olie-
tonde til en pris pa 12-15 USD, hvilket er
et voldsomt incitament til at bruge mere
gas til elektricitet, industrielle applika-
tioner, lastbiler og endog personbiler. I
kontrast hertil stir det faktum, at Japan
og Kina er tvunget til at importere gas til
langt hgjere priser pa 13-17 USD pr. milli-
on BTU. Kina har sin egen shale gas, men
USA har et stort forspring i geologi, tekno-
logi og rgrledninger, som det vil tage Kina
flere ar at indhente. Indiens offshore gas-
produktion har hidtil veeret langsom og
skuffende. Thailand lgber tar for gas om
10 4r, mens Myanmar dog vil bringe nye
forsyninger til.

EROSION AF FORDELEN VED LAVE
OMKOSTNINGER

Kina er ikke leengere stedet til fremstil-
ling. Lenninger i Kina og Indien er steget
med 15-20 pct. arligt i de seneste fem ar.
I mellemtiden har lgnudviklingen i USA
vaeret stagnerende og den stigende kine-
siske Yuan er styrket over for USD pé en
handelsvegtet basis.

Der er stadig et stort nominelt gab mel-
lem lgnninger i USA og EM-lande, men
Jeff Immelt fra General Electric papeger,
at en amerikansk fabriksarbejder til 15
USD i timen er konkurrencedygtig med
en kineser til 3 USD. Arbejdsenhedsom-
kostningerne i USA er ifolge opgerelser
fra OECD faldet fra 100 til 88 siden 1995,
og det har kun Sverige (80) gjort bedre i
den udviklede verden. Til sammenlig-
ning er Spanien (135) og Italien (120) langt
hajere.

Agtmael pépeger ogsa, at ifslge fle-
re virksomhedsejere i Kina lider Kina af
mangel pa teknologisk trenet arbejds-
kraft. Bangladesh og Vietnam er nu fremstillingsregioner til la-
vere omkostninger end Kina og Thailand, Filippinerne og Me-
xico er ogsa ved at veere lgnmeessigt konkurrencedygtige med
kineserne.

Produktiviteten pr. arbejder i fremstillingssektoren i USA
er ogsd hajere end de fleste tror, mener Agtmael. Hyandai har
f.eks. bilfabrikker i i Sydkorea, USA, Kina og Indien og “enhed
pr. time”-produktionen er sterst i Alabama.

Den globale indiske producent af bilaksler, Bharat Forge, har
opdaget, at virksomhedens kinesiske arbejdere kun har en pro-
duktivitet pa 40 pct. at andre arbejdere. Hovedafdelingen i Pune
i Indien er blevet langt mere konkurrencedygtig som felge af
treenet arbejdskraft og bedre transportmuligheder.

BYRDEN AF ALDRENDE BEFOLKNINGER

Det er ikke laengere et teoretisk problem men et meget virkeligt,
iseer 1 Kina. Konsekvensen af et-barns politikken vil sla igen-
nem i de kommende ar og eendre Kinas konkurrenceevne radi-
kalt. Kina og Sydkorea sammen med Europa og Japan aldres ha-



stigt. Indien og Afrika har stadig rigeligt med arbejdskraft, om
end de kreever bedre uddannelse.
Bemaeerk disse fakta om Kinas demografi:

Der var 26 mio. fadsler i 1987 men kun 15 mio. i dag. Der er sti-
gende mangel pé arbejdskraft — i dag er der 1,08 job pr. jobsg-
ger. Stigningen i Kinas arbejdsstyrke er skrumpet fra 10 mio. til
3 mio. pr. ar. og vil blive negativ senest i 2018. Inden for 20 ar
vil pensionisters andel (over 60 ar) af befolkningen fordobles fra
180 mio. til 360 mio. — mere end USA’s samlede befolkning. Op-
sparingen vil blive heemmet og veaeksten i gkonomien deempet —
flere kinesiske gkonomer anser 6-7 pct. drlig veekst for det mak-
simale omkring 2020.

SMARTPHONE REVOLUTIONEN

Den mobile digitale revolution vil bringe uddannelse til mas-
serne rundt om pd kloden. At tage undervisning online eller
veere en del af en interaktiv preesentation vil veere lige s natur-
ligt som at “google” i dag. Bandbredde, god infrastruktur og ma-
nedlige omkostninger (som er i konkurrence med madomkost-
ninger for fattige familier vil i stigende grad blive vigtigt. Kina
har generelt en steerk infrastruktur, men det geelder ikke inden
for telekommunikation. Landet var allerede bagud i den seneste
generation (3G) af telekom. infrastruktur, fordi det uden succes
forsggte at seelge verden sin egen 3G standard — noget som Syd-
korea tidligere leerte at undgé. Kina forventes ikke at udstede li-
censer til sin nyeste version af 4G (TD-LTE) far i 2014.

Ogsé pé internettet halter kineserne efter. Selv om de traditi-
onelle internet caféer i stigende omfang bliver erstattet af mere
end en million hotspots, sd er wifi til hjemmebrug forst i sin
spade begyndelse i Kina.

SMARTERE KONKURRENCE FRA VESTEN

Det sa for en stund ud til, at USA overlod fremstilling til EM og
i stedet fokuserede pa innovation, design, finans og fremstilling
kun i absolut den hgjeste ende af veerdikeeden. I dag er der en
bred erkendelse af, at det var en taberstrategi. Som Andy Grove
fra Intel en gang observerede, s& blev der for hvert job skabt af
computerindustrien i USA outsourced 10 til EM.

”Nér det handler om jobskabelse, er det vigtigt at erkende, at
der er mange flere "makers” end “thinkers”. Mens R&D spredes
rundt om i verden, s foregér en stor del af nggleinnovationen i
USA, Japan og Europa. De fgrende selskaber i de tre regioner har
tilpasset sig for at konkurrere i en verden med enorme markeder
uden for deres greenser og aggressivt keempende verdensklasse-
selskaber fra EM. De konkurrerer smartere og slér tilbage”, skri-
ver Agtmael og nevner flere eksempler.

Apple, Qualcomm, Google, Amazon, Facebook, YouTube,
Twitter og Bloomberg er bare nogle eksempler pa nye brands og
selskaber i front af innovationen, som ikke eksisterede eller var
meget sma for et arti siden. Verden i dag kan ikke undveere de-
res opfindelser, som bruges af hundredvis af millioner pé klo-
den og kopieres konstant.

Ikke blot store selskaber som Caterpillar men ogsd mange smé
selskaber i USA har tilpasset sig konkurrence fra EM ved at spe-
cialisere sig i teknologisk avancerede produkter, som integrerer
elektronik og anvender sofistikeret automatisering. Amerikan-
ske selskaber ansetter hundredtusindvis af indiske software
ingenigrer — og dermed fra potentielle indiske konkurrenter. Da
smartphone chip designer Qualcomm sa at en taiwanesisk kon-

kurrent blev kilden at gé til for kinesiske lavpriskloner, s satte
det priserne drastisk ned og sendte konkurrenten i defensiven.
Qualcomm kunne ggre det, fordi selskabet er prissatter med
hgje marginer.

En lignende pricing power kendetegner en reekke andre vest-
lige selskaber, bl.a. Apple om hvem man siger i Asien, at de 90
pct. af profitterne gar til Apple og 10 pct. til Kina. Det som de
fleste ikke ved, siger Agtmael, er, hvor koncentrerede nggle-
komponenterne er i smartphone industrien. Der er mindre end
en handfuld af selskaber, som designer de dyreste chips, og de
laves for det meste af to selskaber, TSMC og Samsung. Kina er
langt bagefter pa dette omréde. Der er ogsa kun en handfuld sel-
skaber, som laver touch screens til smartphones.

DET ASIATISKE MIRAKEL LEVER ENDNU
Det er dog ikke alle, der er enige i Agtmaels observationer og
konklusioner. For det farste er det ikke sikkert, at shale gas bli-
ver den energirevolution, som Agtmael og andre spar. Der for-
skes som aldrig fer i alternative energiteknologier, og eksperter
mener, at inden 2020 har man faet bade batteri- og solcelletekno-
logier, der @ndrer billedet dramatisk. Dertil kommer, at de mil-
jemeessige udfordringer ved brug af shale gas kan blive en hin-
dring. Tkke mindst det enorme vandforbrug, som teknologien
kraever, stiller spgrgsmalstegn ved anvendeligheden, hvis ter-
ker som den aktuelle i USA bliver tilbagevendende feenomener.

At Kina og andre asiatiske landes lenmaessige fordel er ud-
hulet som falge af massive lgnstigninger i en arreekke er ikke
nogen overraskelse — ligesom det heller ikke kan veere nogen
overraskelse, at det i hgj grad er noget, som kineserne selv er op-
merksomme pé og derfor gor meget for at imadegé ved at sgge
hgjere op i veerdikeeden, stimulere egne innovationer og forbed-
re uddannelsesniveauet.

Den aldrende befolkning er ikke noget specifikt kinesisk som
falge af et-barns politikken. Japan og Europa har lignende ud-
fordringer som falge af pensioneringen af de store efterkrigsge-
nerationer og lave efterfalgende fodselstal i artier.

Hvad angar smartphones og internet, sé er det veerd at til-
faje, at ingen anden nation i verden har s4 mange borgere on-
line. Omkring en halv mia. mennesker er pa internettet, og 2/3
af dem har adgang via deres smartphone — som i mange andre
vaekstmarkeder er computeren i veesentlig grad sprunget over i
Kina. Internettet er dog langsomt i Kina med 100 kb/s mod det
globale gennemsnit pa 230 kb/s. Men dette vil eendre sig, Kina
vil implementere et hgjhastigheds netverk, og landets styre-
form gor, at man ikke forstyrrer billedet med et virvar af for-
skellige standarder og operatgrer, men kan ngjes med at give
opgaven til en enkelt hjemlig operater; China Mobile.

Og i relation til den kreative respons fra Vesten, sé er der ab-
solut ingen grund til at tro, at Asien giver op uden kamp. Opbyg-
ningen af de indenlandske gkonomier vil tage mange &r endnu,
og selv om vestlige virksomheder har mange kompetencer og
erfaringer, der vil nadvendiggere deres tilstedeverelse i man-
ge &r endnu, sé vil de asiatiske lande i stigende grad selv pata-
ge sig opgaverne.

Selv om der kan findes argumenter imod Agtmaels syns-
punkter, s har han nogle vigtige pointer. Det asiatiske mirakel
er dog langt fra slut endnu, men det er ikke sd mirakulgst som
det har veeret, og Vestens respons bliver steerkere end i det sene-
ste arti.




kls] INVESTERINGSTEMAER - OVERSIGT

MEGATRENDS

Er trends, som vil pavirke verdenssamfundet i op til adskillige artier.

KNAPPE RESSOURCER

En af de store udfordringeri dette arhundrede er, at mange essentielle
ravarer - fra mad, olie og metaller til vand og rare earth metals - bliver
stadig knapperei takt med, at de store udviklingsekonomier gennemgar
industrialiseringsfasen og udbygningen af deres indenlandske ekonomier
med meget stor hast og Jordens befolkning vokser med 2 mia. p& 40 ar.

BHP Billiton, Antofagasta
Monsanto, Chr. Hansen
Statoil, Technip, BG Group,
Halliburton Comp.
Saimpen

Metaller, mineselskaber og underleveranderer
Fedevarer, herunder saseed/
gedningsproducen-

ter, landbrugsmaskiner, landbrugsjord

Energi herunder olie/gas, underleveranderer
Generelt DI Europa Beeredygtig Indeks,
GS Ravarefond
ENERGIMANGEL/NYE ENERGIFORMER

Stigende efterspergsel og peak oil peger pa markant hejere energipriseri
arene frem. Samtidig kommer der stadig mere fokus p& klimaeendringer og
geopolitisk risiko i relation til energiforsyning, og derfor vil vi se markant
udvikling og implementering af alternative energikilder samt eget energief-
fektivitet. Udbygning af energiinfrastrukturen ogimplementering af Smart
Grid og dermed mere effektiv styring af elnettet som ogsa er nedvendigt
pga. sterre veegt fra ustabile energikilder som sol og vind.

DI KlimaTrends, ABB,
Novozymes, Rockwell
Automation Inc.,
First Solar, Fortum

Alternative energiformer, energieffektivitet,
Smart Grid, energiinfrastruktur

MILJOTEKNOLOGI

Fokus pa knappe ravarer, herunder rent vand, medferer ogsa mere fokus

pa affaldshandtering, vandrensning og forureningsbegraensninger. Affaldshandtering, vand, herunder GE, Compagnie de Saint Gobain
vandrensning, afsaltning og forsyning.

EMERGING MARKETS 0G URBANISERING

Steerk veekst i udviklingen af den indenlandske ekonomi samt middelklas-

ser og deres kebekraft. | 2030 forventes middelklassen i Emerging Mar-

kets at veere vokset med 2 mia. mennesker, hvilket gor at forbrugerne isser

i de sterste udviklingsekonomier er uhyre interessante.

Vestlige maerkevarer
Ravarer, energi, maerkevarer, teknologi og
infrastruktur fra Vesten

Caterpillar, Qualcomm, BMW,
Burberry, Daimler,L'Oreal,
Pernod, Ricard, Loreal, ABB,

1 2050 vil verdens befolkning veere omkring 9 mia., og 70 pct. forventes
at boibyer mod 50 pct.idag - svarende til 6,3 mia. Det betyder, at vi skal
bygge den samme urbane kapacitet (boliger, infrastruktur og faciliteter) i
de neeste 40 ar, som vi har gjorti de foregaende 4.000 ar. Langt den stoer-

SKF,

Carlsberg, Unilever, BHP
Billiton,

DI Nye Markeder, DI Kina,

DI Fjernesten, DI Nye Markeder,
Small Cap, DI Rusland,
DI @steuropa

ste del af urbaniseringen finder sted i Emerging Markets.

SMART CITIES

Informationsteknologien har de seneste to artier skabt en sand revolutioni
verdenssamfundet med billige og stadig mere avancerede computere, mo-
biltelefoner, tablets og sensorer og senest Cloud Computing. Dette gor det
muligt at indsamle og handtere enorme datamaengder og dermed at lave
"smartere byer”, som er langt mere effektive i energiforbrug, energiforsy-
ning, transport, recycling, miljeovervagning osv.

Smarte el-net, energieffektivitet, offentlig ABB
transport, miljeovervagning

Sensorer, malere Cummins Inc.

Software, Cloud Computing IBM, Microsoft, SAP
MOBILDATA 0G "THE INTERNET OF THINGS”

Den teknologiske udvikling og ikke mindst eget datahastighed muligger, at
mobile enheder far stadig flere funktioner saledes, at de nu bade er telefo-
ner, minipc’ere, tv, spilkonsoller og betalingsenheder. 470 mio. smartpho-
nes var solgt ultimo 2011 og tallet ventes fordobleti 2015. Men en steerk
trend ogsa veeksteni "the internet of things”. | dag er séledes fem mia.
"ting” forbundet og kontrollable via nettet fra biler, kekkenovne og kopima-
skiner til elnet, hospitalssenge oglandbrugets vandingssystemer. Antallet
af enheder forbundet til nettet ventes i 2020 at vaere pa 50 mia. Inden for
denne trend vil nye investeringstemaer dukke op i de kommende ar.

Smartphones- og tabletsproducenter. DI Teknologi, Apple, EMC Corp.,
Underleveranderer Google

Netveerk Tieto

Teleselskaber Qualcomm, ARM Holding, Cisco
Indholdsleveranderer China Mobile,

+

Kontakt dininvesteringsradgiver for at here mere
om aktier og funds naevnt i denne oversigt, her-
under om risikovurderinger og Danske Markets
Equities’ og Goldman Sachs’ aktuelle aktieanbe-
falinger.”

BEMZAERK: Ovenstaende trends, strategiske
muligheder og aktuelle temaer er baseret pa ban-
kens vurderinger og ma paingen made anskues
som en ufejlbarlig prognose af fremtiden. Det er
tendenser og muligheder, som vi aktuelt anser
for de mest sandsynlige, men der er tale om et
komplekst samspil af mange faktorer, og mange
forhold af ekonomisk, politisk og samfunds-

meaessig karakter kan pavirke de identificerede
udviklingsmenstre. Med andre ord skal man veere
opmaerksom pa, at det bestemt ikke er uden risiko
at forfelge de nzevnte trends og tendenserienin-
vesteringsstrategi. Vi opfordrer til, at du benytter
oversigten som inspiration til en samtale med din
investeringsradgiver.



STRATEGISKE MULIGHEDER

Eksponering mod Emerging Markets, ikke mindst industrigodesel-
skaber, der nyder godt af den voldsomme veaekst i urbanisering og
infrastruktur.

Langsigtede vindere finder vii selskaber, som har unikke forretnings-
modeller/produkter/ydelser og steerke ledelser, som opererer pa mar-
keder med f.eks. med heje indtreengningsbarrierer, monopolistiske
branchevilkar, markedsledere og selskaber, som genererer cashflow
til ejerkredsen ogien del tilfeelde ogsa har stabile heje udbyttebeta-
linger.

Af andre elementer til afbalancering af portefeljen kan navnes:
Private Equity (f.eks. Partners Group, som Danske Bank har en aftale
med), som bestar af kapitalfondes opkebte og afnoterede virksom-
heder, der trimmes og effektiviseres til en senere notering. S&danne
investeringer giver en vis immunitet over for svingninger pa berserne.
DI Hedge Obligationer er ogsa en interessant mulighed, som historisk
set har givet afkast betydeligt over statsobligationer, men med
vaesentligt lavere kursudsving end de brede aktieindeks. Investe-
ringsforeninger som DI Emerging Markets Small Cap, hvis fokus pa de
hjemlige ekonomier i veekstmarkederne giver en relativt lav korrela-
tion med de udviklede markeder.

AKTUELLE TEMAER

Globale industrigodeselskaber med
eksponering mod EM.

"Niche"-preegede forretningsmodeller/plat-
forme findes i flere sektorer. Selskabernes
"niche” er en stor fordel, men ogsa en mulig
risiko, hvis den brydes.

Eksempler pa udbyttebetalende selskaber.

ABB, SKF, Caterpillar, Boeing,
Atlas Copco

Coca-Cola, Apple, Qualcomm,
Caterpillar, BHP Billiton,
Technip, Prosafe, Elisa, Novo
Nordisk,

Fortum, Daimler, Volvo, DI Hejt
Udbytte

MERE EKSTREMT VEJR

Undersegelser peger pa, at den globale madproduktion skal eges med
70 pct. frem mod 2050. Men mere ekstremt vejr og permanente
endringeriregnmenstre m.v. vil gere det sveert at na, og traditionelle
landbrug og afgreder er ikke nok. Der er tale om et meget bredt tema,
og det erinvesteringsmaessigt ikke blot relevant at felge producenter
af gedning, séseed, landbrugsmaskiner (ogsa til preecisionslandbrug) og
selve radvarerne men ogsa miljeteknologi, bioteknologi (udvikling af GMO
afgreder) og vandrensning/afsaltning er eksempler pa omrader, der vil
komme i stigende fokus ligesom gennembrud i alternativ energi vil fa
afgerende betydning.

EUROPZISKE AKTIER FREM FOR AMERIKANSKE

| Europa haenger geeldskrisen som et Damokles sveerd over ekonomierne
og euroens fremtid. Der afventes stadig en reacceleration af vaeksten
iKina.OgiUSA erledigheden hej, 46 mio. er pa madkuponer, ogi

januar 2013 udleber en reekke skattenedseettelser og offentlige
udgifter, der uden imedegaelse sender USAirecession. Men ECB’s
forventede indgriben i Sydeuropas obligationsmarked, en afdeempning
af eurokrisen, svaekket EUR og dermed konkurrenceevneforbedring,
forbedring af europaeiske bankers sundhedstilstand samt Europas
sterre opsvingspotentiale er faktorer, som understetter en staerkere
ekonomisk fremgangi Europa end i USA, der star over for en nedvendig
budgetkonsolidering. Gar det som ventet, vil europeeiske aktier klare sig
veesentlig bedre end amerikanske.

AMERIKANSK BOLIGMARKED

Investorer eri stigende grad begyndt at kebe private ejendomme

som investeringsobjekter til udlejning. Dette har fjernet noget af
udbuddet, trukket nye boligejere til og banet vejen for "Thomebuilders” i
byggebranchen. Alternativt kan man investere i amerikanske banker, der
nyder godt af vendingen i boligmarkedet, eller europaeiske selskaber med
eksport til USA’s forbruger- eller byggemarkeder.

EUROPZISK FORSYNINGSSEKTOR

Betydelige indgreb i den tyske forsyningssektor, forventning om lignende
tiltagide spareramte skonomier andre steder, iseer i Sydeuropa,

samt faldende elpriser som felge af stigende fokus pa elregningeni

de krisemeerkede virksomheder i Europa har gjort forsyningsaktier
upopuleere og sendt dem markant ned. Lykkes det imidlertid at fa
eurokrisen under kontrol og dermed bedre veekstudsigterne for Europa,
kan give forsyningsaktier et markant left.

Smart crops/gedning
Intelligent landbrug
Fedevareforeedling
Steerke brands

Bioteknologi

Banker/finans
Auto

Detail
Industrigoder

Amerikanske homebuilders
Amerikanske banker

Europeeiske forbrugsaktier med staerk
eksponering til amr. forbrug

Europeeiske forsyningsaktier

Monsanto

Trimble Navigation
Novozymes, Chr. Hansen
Carlsberg, Pernod Ricard,
Unilever

DI Bioteknologi

BNP Paribas, Gjensidige Forsikring
Daimler, Volvo, Autoliv

Inditex, Burberry

SKF, Atlas Copco, Weir

MDC Holdings
Wells Fargo
Electrolux
Heidelberg Cement

Fortum Oyj, Iberdrola, Red
Electrica



VIDENSKAB & TEKNOLOGI

NY BOG

Verden stdr som bekendt over for mange store udfordringer:
Overbefolkning, fadevarekriser, energikriser, vandmangel, for-
urening, kollapsende gkosystemer, global opvarmning og me-
get mere, som kan tage optimismen fra de fleste. Men ikke Pe-
ter Diamandis og Steven Kotler, forfattere til bogen "Abundance:
The Future Is Better Than You Think".

“Fremskridt i kunstig intelligens, robotteknologi, ubegraen-
set computerkraft, allestedsnerveerende bredbandsnet, digital
fremstilling, nanomaterialer, syntetisk biologi og mange andre
gennembruds teknologier vil give os starre fremskridt i de nee-
ste to artier, end vi har oplevet i de foregdende 200 &r. Vi vil
snart have muligheden for at mgde og overgéd de basale behov
for hver mand, kvinde og barn pa planeten. Overflod for alle er
inden for vores reekkevidde”.

Sadan indledes bogen, og de forklarer hvorfor, mennesker
umiddelbart ser en anden virkelighed:

”Hvert sekund oversvgmmes vore sanser med data, mere end
vi har mulighed for at bearbejde. For at hdndtere denne over-
belastning, sd vurderer og frasorterer hjernen kontinuerligt i
forspget pa treekke det kritiske ud af det trivielle. Siden intet
er mere kritisk for hjernen end overlevelse, sa er det forste fil-
ter, som det meste af den indkommende information stegder pa,
amygdala, en mandelformet del af hjernens tindingelap, som er
ansvarlig for fundamentale falelser som raseri, had og frygt. Det
er ogsa vores tidlige advarselssystem, et organ i hgjt alarmbe-
redskab, som konstant skanner vores miljg for hvad som helst,
der kan true vores overlevelse. Bekymret under normale om-
steendigheder, hyperarvégen, nar den ferst er stimuleret. Men
den respons er sé potent, at nar den forst er teendt, sé er det sveert
at slukke den igen, og det er et problem i den moderne verden.”

Bogen henviser til, at vi er mediemeettede i dag. Tusinder af
nyheder keemper om vores mentale bevagenhed ved at bejle til
amygdalas opmerksomhed. Det gamle avismotto ”If it bleads,
it leads” virker, fordi amygdala altid er pa udkig efter noget at
frygte. Vores tidlige advarselssystem blev udviklet i en &era med
umiddelbarhed, hvor trusler var af karakteren, “der er en tiger i
buskadset”. Tingene har e&ndret sig. Mange af nutidens farer er
probabilistiske — terrorister kan angribe, gkonomien kan styrt-
dykke, og amygdala kan ikke kende forskel. Veerre endnu er
det, at systemet er designet til ikke at slukke, for truslen er for-
svundet fuldstendig, men probabilistiske farer forsvinder al-
drig helt. Tilset umulige-at-undgd nyhedsmedier, der konstant
skreemmer os i deres forsgg pa at erobre markedsandele, og du
har en hjerne, der er overbevist om, at den lever i en tilstand af
belejring.

Forfatterne neevner fire steerke kraefter, der vil veere med til at
lafte den teknologiske udvikling.

For det forste er der den eksponentielle udvikling som ses i
computere, energi, bioteknologi, og en reekke andre videnska-

Peter H. Diamandis er bestyrelsesformand og
adm. dir. for the X Price Foundation, medstifter
af og bestyrelsesformand for Singularity
University og medstifter af the International
Space University.
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belige felter, som snart vil skabe gennembrud, som forekommer
neermest utenkelige i dag, men mange er allerede i fuld gang.
Tag blot informationsbaserede teknologier; for hver 12-24 méne-
der fordobles computerkraften for den samme pris. Det er der-
for, at en supercomputer til 8 mio. USD for 20 ar siden i dag kan
veere i din lomme og koster under 200 USD. Lignende eksponen-
tiel vaekst ses i netveerk, sensorer, kunstig intelligens, robottek-
nologi, 3D printing, cloud computing og mange andre industri-
er. Bioteknologi har eksempelvis i mange ar veeret preaeget af en
sddan udvikling, og i dag kan man fa et state-of-the-art labora-
torium for under 10.000 USD, mens det ville have kostet millio-
ner af USD for blot 10 ar siden.

For det andet er der ggr-det-selv innovatgrerne (Do It Your-
self, DIY). En DIY revolution har veeret i gang de sidste 50 ar,
men har taget voldsomt til de senere ar. Garageprojekterne har
beveeget sig fra biler og hjemmelavede computere til videnska-
belige felter som neurovidenskab, biologi, genetik og robottek-
nologi. I dag kan smé hold af motiverede DIY’er opnd, hvad der
tidligere var monopol for regeringer og store virksomheder (som
f.eks. da ingenigren Burt Rutan i 2004 sendte det fagrste privat-
byggede fly ud i rummet). I dag bruger gymnasieelever og uni-
versitetsstuderende professionelle veerktgjer i syntetisk biologi
i projekter, som er i konkurrence med dem, som store bioteksel-
skaber kan levere.

En tredje kraft er penge. High-tech revolutionen har skabt en
helt ny art af velstdende techno-filantroper, som bruger deres
egne formuer p4 at lgse globale udfordringer. Bill Gates og War-
ren Buffett har etableret en forening, hvis medlemmer bestér af
milliardeerer, der gnsker at give halvdelen af deres formue til
velgegrende formal mens de lever eller nar de der - forelgbig er
medlemstallet knap 70. Bogens forfattere mener det er et faeno-
men af en styrke aldrig tidligere set i historien.

Den sidste af de fire kreefter er “the Bottom Billion”, som for-
fatterne mener nu bgr kaldes “the Rising Billion”. Skabelsen af
et globalt transportnetveerk var det ferste skridt pa denne vej,
men det er kombinationen af internettet, mikrofinans og trad-
las kommunikationsteknologi, der virkelig har sat gang i trans-
formationen. Over det neste arti vil tre mia nye stemmer tage
del i den globale konversation, og forfatterne placerer the Rising
Billion i samme kategori som eksponentiel teknologi, DIY’erne
og technofilantroperne.

Peter Diamandis har sammen med fremtidsforskeren Ray
Kurtzweil grundlagt The Singularity University. Idéen ud-
sprang af, at begge mente, at verdens universiteter var blevet for
specialiserede.

“En typisk doktordisputats fokuserer pa et emne sé vanvittig
obskurt, at kun f& kan dechifrere titlen og glem indholdet. Hvor
sddan en ekstrem sneeverhed er vigtig for specialisering...sd har



det ogsa skabt en verden, hvor de bedste universiteter sjeeldent
producerer integrative, makroskopiske teenkere”, skriver Dia-
mandis og fortseetter:

“Det der er brug for er et sted, hvor folk kan hgre de storste
og mest dristige idéer, de eksponentielle muligheder, som giver
ekko af Arkimedes: Giv mig en lgftestang, der er lang nok og et
sted at std, sa skal jeg flytte verden.”

Efter mange overvejelser blev otte eksponentielt voksende vi-
denskabelige felter udvalgt til at udgere kernen pa universitetet:

Bioteknologi og bioinformatik; databehandlingssystemer;
netverk og sensorer; kunstig intelligens; robotteknologi; digi-
tal fremstilling; medicin; og nanomaterialer og nanoteknologi.

I det falgende preesenteres nogle af de forende forskere inden
for disse felter og deres resultater og visioner for teknologierne.

BIOTEKNOLOGI

I 1990 lancerede US Department of Energy og National Insti-
tutes of Health The Human Genome Project — et 15-arigt pro-
gram, hvis mal det var at sekventere de tre millioner basepar,
som udger det humane genom. Mange ansd det for umuligt,
nogle troede det ville tage et halvt &rhundrede, og de fleste troe-
de ikke budgettet pa 10 mia. USD var nok. I 1998 gik Craig Ven-
ter ind i kaplgbet. Han byggede pa det tidligere arbejde og hans
selskab kunne i 2001 — samtidig med the National Institutes
of Health National Human Genome Research Institute, ledt af
Francis Collins - erklere, at arbejdet var fuldfert for knap 100
mio. USD.

I 2010 var Venter igen pd banen med et gennembrud, da han
som den forste i verden skabte verdens ferste syntetiske livs-
form — ”den forste selvreplikerende art, hvis foreldre var en
computer”, beskrev han det selv.

I dag er Venters mal at skabe en meget specifik form for synte-
tisk liv, som kan fremstille braendstof til meget lave priser. Han
arbejder pa at skabe en ny alge, som kan tage CO2 og vand og
skabe olie eller en anden form for braendstof. I sin forskning har
han de seneste fem é&r sejlet rundt om pé kloden i sin keempe
yacht indrettet til forskning og samlet forskellige algeformer op
undervejs. Algerne bearbejdes i en DNA sekventerings maskine
og med denne teknik har han opbygget et bibliotek p& mere end
40 mio. forskellige gener, som han kan benytte, nar han designer
de fremtidige biobraendstoffer.

Han gnsker at bruge tilsvarende metoder til at designe menne-
ske-vacciner inden for 24 timer frem for de 2-3 méneder, der ty-
pisk kreeves i dag. En anden af hans visioner gar p4, at fremstil-
le fedeafgrader med en produktionsforbedring 50 gange storre
end de geengse i nutidens landbrug. Billige biobraendstoffer, su-
pervacciner og afgrader med meget hgjt udbytte er blot tre af ar-
sagerne til, at den eksponentielle vaskst i bioteknologi er kritisk
for at skabe en verden med overflod, pointeres det i bogen.

Detailhandel med
de seneste IBM
produkter, 1981

NETVARK 0G SENSORER

Et netveerk er enhver indbyrdes forbindelse af signaler og in-
formation — og det mest kendte eksempel er internettet. En sen-
sor er et apparat, som opfanger information — temperaturer, vi-
brationer, strdling osv. — og nér det er koblet pa et netveerk, kan
det ogsa transmittere denne information. I beskrivelser af frem-
tiden for netveerk og sensorer taler man om ”the internet of
things”, og de fleste forestiller sig systemet som et selvkonfigu-
rerende, trddlest netveerk af indbyrdes forbundne sensorer af
neermest alting. Mere konkret forventer man, at vi i fremtiden
vil have tusinder af milliarder af apparater — termometre, bi-
ler, lyskontakter, whatever — alt vil veere forbundet i et gigantisk
netverk af sensorer med hver sin IP-adresse, og hver enkelt til-
geengelig via internettet. Pludselig kan Google hjaelpe dig med at
finde bilngglerne. Stjdlne genstande vil here fortiden til. Nar du
lgber tor for toiletpapir eller rengeringsmidler eller espressokaf-
fe, sd vil nye forsyninger automatisk blive bestilt.

Selskaber vil blive i stand til at matche produktefterspergsel
perfekt med ordrer pa ramaterialer, strgmline forsyningskeeder
og minimere affald i meget hgj grad — “effektiviteten géar igen-
nem taget”. Med kritiske apparater som kun aktiveres, nir der
er brug for dem, sa vil det energibesparende potentiale alene
kunne &ndre verden og sikre enorme besparelser. Der er allere-
de store projekter i gang — for fa ar siden sluttede Cisco sig sam-
men med NASA for at seette sensorer op over hele planeten for
at levere realtids information om klimasendringer. IBM er i gang
med lignede projekter pa andre omrader.

“The internet of things har i sig et lofte om at genopfinde nee-
sten enhver industri. Hvordan vi fremstiller, hvordan vi kon-
trollerer miljget, og hvordan vi distribuerer, bruger og genan-
vender ressourcer. Nar verden omkring os bliver tilsluttet og
bliver effektivt selvbevidst, s vil det drive effektivitet som al-
drig fer. Det er et stort skridt mod en verden af overflod”, siger
Vint Cerf, der anses for at vaere en af “feedrene til internettet” og
i dag arbejder med udvikling af netveerk og sensorer.

DIGITAL FREMSTILLING OG DATABEHANDLING

I kultserien Star Trek har man replikatorer, der kan fremstil-
le stort set alt, hvis man kender den molekylaere struktur. Carl
Bass arbejder med software til 3D printing i sit selskab Auto-
desk, som er det forste skridt pa vejen mod sddanne replika-
torer. Nutidens maskiner kan precist fremstille komplicerede
objekter langt billigere og hurtigere end nogensinde fagr. Denne
teknologi er den nyeste form for digital fremstilling — et omréade,
der har eksisteret i artier. Traditionelle digitale fremstillings-
maskiner bruger computerstyrede routere, lasere og andre skee-
reinstrumenter for praecist at forme et nyt stykke metal, trae eller
plastic til den gnskede form i en subtraktiv proces.

Fortseettes neeste side



VIDENSKAB & TEKNOLOGI

Fortsat fra forrige side

Nutidens 3D printere gor det modsatte. De bruger en form for
additiv fremstilling, hvor et tredimensionelt objekt formes ved
at satte lag efter lag af materialer sammen. Og hvor de tidli-
ge maskiner var langsomme og simple, sa er nutidens versio-
ner hurtige, smidige og i stand til at printe et exceptionelt bredt
spektrum af materialer — plastic, stal, endda titanium. Industri-
elle designere bruger 3D printere til at lave alt fra lampeskeer-
me og briller til kundetilpassede til kunstige lemmer. Selv pa
hobbyplan er folk i stand til at producere fungerende robotter
og automatiske fly. Bioteknologiske selskaber eksperimenterer
med at printe 3D versioner af organer. P4 University of Califor-
nia har opfinder og professor Behrokh Khosnevis udviklet en
3D printer, der ekstruderer beton til at bygge lavpris huse med
mange varelser i udviklingslandene. Virksomheden Made in
Space har endvidere demonstreret, at 3D printere virker ved nul
tyngdekraft, sa astronauter pa en rumstation kan printe reserve-
dele, nar de far brug for det.

“Det som gar mig mest begejstret er idéen om, at enhver per-
son snart vil have adgang til en af disse 3D printere lige som vi
har inkjet printere i dag. Og néar det sker, vil det eendre alt. Ser
du noget pd Amazon du kan lide? I stedet for at leegge en ordre
og vente 24 timer pa din FedEx pakke, s trykker du bare pa
print og har det pa f& minutter”, siger Khosnevis.

En 3D printer vil ggre det muligt for enhver, hvor som helst,
at skabe fysiske ting fra digitale arbejdstegninger. Lige nu er der
serlig fokus pa nye geometriske former, men snart vil teknolo-
gien veere sdledes, at man kan @ndre de fysiske egenskaber af
materialerne.

Honda's anden version humanoid robotten
Asimo ("Advanced Step in Innovative
Mobility”).

”Glem de traditionelle begreensninger, der er ved konventio-
nel fremstilling, hvor hver enkelt del er lavet et bestemt materi-
ale. Vi laver materialer inde i materialer og indkapsler og veever
multiple materialer til komplekse megnstre. Vi kan printe harde
og blgde materialer i manstre, der skaber bizarre og nye struk-
turelle egenskaber”, siger robotingenigr Hod Lipson pa Cornell
University til New Scientist.

Denne teknologi har potentialet til at seenke fremstillingsom-
kostninger drastisk og gare design-til-prototype processen me-
get hurtigere — et feenomen kaldet rapid prototyping. Processen
vil blive forstaerket enormt, ndr den kobles til det, som Carl Bass
kalder ”infinite computing” (ubegreenset databehandling).

I det meste af mit liv har computing (databehandling) veeret
behandlet som en knap ressource. Vi tenker stadig om det pa
den made, selv om det ikke leengere er negdvendigt. Men com-
puting er ikke blot billigt, det bliver billigere; vi kan let ekstra-
polere denne trend til, hvor vi kommer til at anse computing
for praktisk taget gratis. Faktisk er det i dag den mindst dyre
ressource, vi kan kaste mod et problem. En anden dramatisk
forbedring er den skalerbarhed, der nu er tilgengelig via "the
cloud”. Uanset stgrrelsen af problemet, kan jeg anvende hund-
reder, endda tusinder af computere for at hjeelpe med at lgse det.
Selv om det endnu ikke er sa billigt som at anvende hjemme
computeren, sd koster det mindre end fem cents i timen at leje
en CPU kerne time hos Amazon”, siger Carl Bass.

Det méske mest imponerende er ubegrenset databehandlings
evne til at finde optimale lgsninger til komplekse og abstrakte
spergsmal, som tidligere ikke kunne besvares eller var for dyre
til blot at overveje. Spergsmal sdsom hvordan man designer et
atomkraftveerk til at modsté et jordskeelv af styrke 10 pé Rich-
ter-skalaen eller hvordan man overvager globale sygdomsmgn-
stre og opfanger pandemier i deres kritiske tidlige stadier, kan
besvares, om end det stadig ikke er let”, siger Carl Bass.

Ultimativt vil det mest spaendende veere, nar ubegrenset
computerkraft kobles sammen med 3D printing. Den revoluti-
onere kombination vil helt igennem demokratisere design og
fremstilling. Pludselig vil en opfindelse udviklet i Kina kun-
ne blive perfektioneret i Indien, printet og anvendt i Brasilien —
og det vil give udviklingslandene en mekanisme til at bekeempe
fattigdom i en grad aldrig tidligere set.

MEDICIN
I 2008 annoncerede World Health Organization, at mangel pa
leeger i Afrika vil true kontinentets fremtid i 2015. I 2010 rap-
porterede the US Association of American Medical Colleges, at
Amerikas aldrende babyboomer population vil skabe en mas-
siv mangel pa 62.900 laeger i 2015 — et tal, der vil stige til 91.500
i 2020. Mangelen pa sygeplejersker kan blive endnu starre. Og
disse er blot nogle af drsagerne til, hvorfor Diamandis’ drgm om
health care overflod ikke kan komme fra traditionelle professi-
onelle mennesker i branchen.

Men der er andre veje. Ikke mindst Lab-on-a-Chip teknologi-
er (LOC). Harvard professor George M. Whiteside, der er farende
pé dette felt, forklarer hvorfor:



For to artier siden ejede de fleste velbeslaede mennesker et kamera, et videkokamera, en CD spiller, et stereoanlaeg, en spillekonsol, en mobiltelefon,
etur, et veekkeur, et leksikonsaet, et verdensatlas og en masse andre ting, der let kunne lebe op i over 10.000 USD. Alle disse ting eridag standard pa
en smartphone eller kan tilkebes for mindre end en kop kaffe pa en café. Sa hurtigt kan udgifter pa 10.000 USD forsvinde i den eksponentielt voksende
teknologiske verden. Mere vigtigt er det, at disse ting forsvinder uden seerlig meget intervention udefra. Ingen satte sig for bevidst for at nulstille
omkostningerne ved over 20 produkter. De satte sig for at lave bedre mobiltelefoner, og stien af det "neertliggende mulige” - observationen af, at nar
udviklingsstadierne pa forskellige omrader er til det, s& kommer innovationerne automatisk - gjorde resten.

“Vi har nu mange medikamenter til at behandle mange syg-
domme fra AIDS og malaria til tuberkulose. Det vi desperat be-
hgver er preecise, billige, let anvendelige diagnose designet spe-
cifikt til de 60 pct. af udviklingslandene, som lever uden for
reekkevidde af byernes hospitaler og sundhedsmaessige infra-
struktur. Det er dette, som Lab-on-a-Chip teknologien kan le-
vere”.

Fordi LOC teknologien sandsynligvis vil blive en del af et
tradlest apparat, sa vil de date, som den indsamler til diagnose
formal kunne uploades til “en sky” og blive analyseret for dy-
bere mgnstre.

“For ferste gang har vi mulighed for, at levere realtids, global
information om sygdomme, som kan uploades til skyen og bru-
ges til at opfange og bekempe den tidlige fase af en pandemi”,
siger Anita Goel, professor pa MIT og leder af selskabet Nanobi-
osym, som arbejder med at kommercialisere LOC teknologien.

Kombinationen af kunstig intelligens, cloud computing og
LOC teknologi vil give den sterste nytteveerdi. Nu kan dit ap-
parat pa stgrrelse med en mobiltelefon ikke blot analysere blod
eller spyt, men det kan ogsa have en konversation med dig om
dine symptomer og tilbyde en langt mere robust diagnose, end
det nogensinde fgr var muligt, og det vil potentielt kunne opve-
je mangelen pa leeger og sygeplejersker. Siden patienter vil veere
i stand til at bruge denne teknologi i deres egne hjem, sé vil det
ogsa friggre tid og plads til i overfyldte akutbehandlinger. Epi-
demiologer vil have adgang til utroligt veerdifulde og omfatten-
de datasaet, som vil gare det muligt for dem at lave utroligt robu-
ste forudsigelser. Men den virkelige gevinst vil veere, at medicin
vil blive transformeret fra at veere reaktiv og generisk til at veere
pradiktiv og individualiseret, skriver Diamandis i bogen.

NANOMATERIALER O0G NANOTEKNOLOGI

Nanoteknologi handler dybest set om at bygge ting i nanoska-
la, atom for atom. Men hvilke ting? Til at starte med, assemblers
- sma nanomaskiner, som kan bygge andre nanomaskiner eller
replikere sig selv. Siden en sddan replikator ogsa er program-
merbar efter at den har bygget en milliard kopier af sig selv , sa
kan man programmere denne milliard til at lave hvad som helst
man gnsker. Endnu bedre er det, at fordi dette finder sted péa en
atomar skala, sa vil disse nanobotter kunne starte med de mate-
rialer, der er ved handen — jord, vand, luft, etc. — treekke dem fra
hinanden, atom for atom, og bruge disse atomer til at konstrue-
re nesten hvad man matte gnske.

Ved forste gjekast ligner dette science fiction, men nasten alt,
som Vi spgrger nanobotter om, er allerede udfart af de simple-
ste livsformer. Duplikere sig selv en milliard gange? Ikke noget
problem; bakterierne i din mave kan ggre netop dette pad om-
kring 10 timer. Treekke kulstof og ilt ud af luften og lave det om
til sukker? Alger i ethvert vandhul har gjort det i en milliard
ar. Og med tanke pé den teknologiske udviklings eksponentiel-
le vaekst, sa varer det ikke leenge for nanoteknologi kan overha-
le denne biologi.

Det er naturligvis et problem, at nar vi nér dette punkt, sé kan
vi miste kontrollen med det. Eric Drexler, ingenigren kendt for
at veere den, der for alvor satte molekyleer nanoteknologi pa det

videnskabelige landkort med sin bog Engines of Creation i 1986,
har beskrevet et scenario med en gra masse, hvori selv-replike-
rende nanobotter slipper fri og eeder alt pa deres vej. Dette er
ikke blot tankespind. Nanoteknologi er et af mange eksponen-
tielt voksende felter (andre er bioteknologi, robotteknologi, kun-
stig intelligens), som potentielt frembyder stor fare.

Forelgbig er det 1obske scenario dog artier vaek, men allerede i
dag giver nanoteknologi store gevinster. Nano-composites er nu
betydeligt steerkere end stél og kan fremstilles for en brgkdel af
omkostningerne. En-veeggede nanorgr udviser meget stor elek-
tron mobilitet og anvendes til at booste effektiviteten af konver-
sion i solceller. Og Buckminsterfullerenes (C60) er fodboldfor-
mede molekyler, der indeholder 60 kulstofatomer med potentiel
anvendelse fra superledende materialer til indkapsling af medi-
cin, der ikke méa nedbrydes for det nar frem til bestemte celler.

Nanoteknologi har enorme anvendelsesmuligheder, som det
blev pdpeget i en nylig rapport fra National Science Foundation:

”Nanoteknologi har potentialet til at forbedre menneskelig
performance, at frembringe baeredygtig udvikling for materia-
ler, vand, energi og fade, at beskytte mod ukendte bakterier og
virusser og endda mindske bevaggrundene til at bryde freden
(ved at skabe universel overflod)”.

KOMMENTAR

Bogen er praeget af begejstring, og videnskabsmandens tro p4, at
alt kan lgses med teknologi, og der da ogsé en voldsom udvik-
ling i gang pd mange fronter i den videnskabelige verden, der
greenser til det ufattelige — og sa er det oveni kagbet nasten kun
amerikanske forskere, der omtales.

Skal man strg lidt malurt i begejstringens beeger, sa skal man
dog huske pa, at der er et langt stykke fra de lovende resultater i
laboratorierne, computermodellerne og tegnebrasttet til nye in-
novationer rammer massemarkederne. Og hvis man ser bort fra
alt det digitale; smartphones, hurtigere PC, tablets, bedre kame-
raer (i mobiltelefonen) osv., hvor meget har din hverdag sé een-
dret sig i de seneste 20 ar? Man fristes til at sige, at det farst og
fremmest er i netop de digitale forbrugsgoder, vi har set de store
innovationer, men sddan er det ikke. Faktum er, at meget sniger
sig ind, uden at vi leegger s meget meerke til det. Mest synligt
for meningmand maske i sundhedsvesenet, hvor man i dag kan
handtere sygdomme, der var umulige for 20 &r siden.

Udvikler de teknologiske trends sig, som de prasenteres af in-
novatgrerne og forfatterne — sa vil de vitterlig kunne forandre
verden dramatisk. Men lgse alt kan de ikke. Til alle tider har
mennesker fundet noget at strides om — mad, magt, rigdom, jord,
vand, keerlighed, larm, nabohegn, hundelorte, kulturforskel, re-
ligion, sagar fodbold har engang udlgst en greensekrig. Men lyk-
kes det at skabe en verden i overflod, hvor ingen mangler de
basale goder, s er man ndet meget langt til at opné en mere fre-
delig verden. Uanset hvad man mener om bogens begejstrede
indfaldsvinkel og til tider lidt for rosende omtale af dyre inno-
vationer, der maske aldrig bliver rentable, sa kan selv den veer-
ste sortseer nappe sige sig fri for at veere lidt mere optimistisk,
nér bogen er last.
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