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JKONOMI ER IKKE
NOGEN EKSAKT VIDENSKAB

N ogen kalder det en pseudovidenskab, fordi det foregiver ved an-
vendelse af modeller og formler at kende til en preecis sammen-
heeng, sa fremtiden kan forudsiges. Men vi kender ikke den precise
sammenheng og kommer aldrig til det.

@konomi er et uhyre komplekst samspil af mange faktorer. Det er
umuligt at f& dem alle sammen med i en model, mange af dem ken-
der vi slet ikke, og vi ved heller ikke precist, hvordan vi skal veegte
de forskellige forhold, som vi veelger at tage med i modellerne.

Og det bliver kun vanskeligere sddan som verden hele tiden foran-
drer sig teknologisk, demografisk, politisk, finansielt, klimamees-
sigt... Et andet problem vi har i forhold til de rigtige videnskaber er,
at en af de vigtigste variable — i modsetning til f.eks. de partikler,
som kvantefysikerne gradvist afdeekker — er i stand til at forandre sig
og opfare sig helt anderledes, end vi havde regnet med. Mennesket.
For overhovedet at have et udgangspunkt for gkonomisk modellering
er vi ngdt til at antage, at mennesker over en bred kam agerer pa rati-
onel vis. Det ved vi godt, at de ikke gar. Men vi er ngdt til at foretage
antagelsen alligevel for at have noget at holde fast i.

Nu skal man heller ikke afskrive al gkonomisk teori og modellering.
Vi kan ved at iagttage og analysere mange variable fi et brugbart ind-
tryk af, hvor gkonomien er pa vej hen. Men det gkonomerne skal blive
bedre til er at se advarselssignalerne, sa vi ikke igen oplever en
finanskrise som i 2008, fordi nogle forhold i finansverdenen fik lov
at udvikle sig i en overdreven retning. En krise, hvis eftervirkninger
vi stadig plages af i dag. Men det gér heldigvis stadig fremad om end
det sker i et andet veeksttempo, end vi har veret vant til, og der sta-
dig er mange udfordringer.

DEN RIGTIGE VIDENSKAB RAMMER OGSA FORKERT

Det er nu heller ikke kun gkonomer, der har svert ved at regne en
sammenhaeng ud. Det geelder ogsa i de egentlige videnskabsgrene.
Med iagttagelser og eksperimenter forsgger man at afdekke, hvor-
dan nogle ting heenger sammen. F.eks. forsgger man i medicinal- og
erneringsforskning at finde ud af, hvad der er godt og skidt for os.
Men det er ikke altid, at konklusionerne holder vand, for den men-
neskelige krop er ogsa uhyre kompleks. Ikke desto mindre er netop
den menneskelige krop i stigende fokus — en global sundhedstrend
er under udvikling, og det giver gode investeringsmuligheder. Men
man skal veere kritisk — iseer hvis der er tale om pludselig helt nye
mirakelprodukter.

Vi seridette nummer bl.a. ogsa p4, hvorfor global opvarmning hand-
teres sd lemfeldigt. Menneskehedens maske stgrste problem, hvis
videnskabsfolkenes profetier i dette tilfeelde holder stik — men allige-
vel er det langt nede pa den politiske prioriteringsliste. Et andet
eksempel pa, at menneskets adferd ikke altid er rationel. Og sa
vurderer vi, hvor aktiemarkedet og renterne er pa vej hen. Og vi
argumenterer for, at vi er gdet fra overveegt til neutral pé aktier — og
hvorfor renterne i Europa ikke stiger forelgbig. Alt sammen pabedste
rationelle vis! —

Erik Carstensen
Investeringsdirekter,
Danske Bank






INTERVIEW MED CHEFSTRATEG
FRANK GLAND HANSEN

CHEFSTRATEG: DET
GAR STADIG FREMAD

TRODS MASSER AF UDFORDRINGER AF POLITISK OG @KONOMISK
KARAKTER HOLDER CHEFSTRATEG FRANK DLAND FAST |, AT DET
GLOBALE OPSVING ER KOMMET FOR AT BLIVE.

” i er fortsat positive. Vi har set en vis afmatning i forskellige
Vnﬂgletal, men den underliggende veeksthistorie er intakt.
Iseer USA har pé det seneste vist gode takter. Men lige nu fylder
historien om den kriseramte eurozone en del. Eurozonen viste
nulveekst i andet kvartal, Tyskland og Italien er i negativ veekst
og Frankrig i nulvaekst.

Der er to forklaringer pa den midlertidige veekstnedgang i euro-
omrédet. Den ene er, at forste kvartal var skidt i bdde Kina og
USA. Japan er desuden bremset midlertidigt op i andet kvartal
som folge af en momsforhgjelse fra 5 til 8 pct. den 1. april. Dis-
se forhold har haft efterdenninger pd europeisk gkonomi, sa
den gik ned i gear.

Den anden forklaring er den forhgjede geopolitiske usikkerhed,
iseer uroen i Ukraine og Ruslands handtering af den. Men bade
erhvervstilliden og forbrugertilliden i eurozonen er stadig gan-
ske paen, og vi forventer en gkonomisk vaekst pa 1-1,5 pct. i andet
halvar, hvis den geopolitiske usikkerhed ikke eskalerer yderligere.
Det europaiske opsving bliver nseppe robust, for bankerne
skruer op for udlénsvaeksten. ECB spgrger bankerne om deres
kreditpolitik en gang i kvartalet. Den seneste undersggelse vi-
ser, at bankerne endelig er begyndt at lempe deres kreditpolitik,
og det gaelder ogsa til sma og mellemstore virksomheder — netop
disse har hidtil haft sveert ved at lane i bankerne. Samtidig siger
bankerne, at der er en stigende laneefterspergsel fra bade for-
brugere og virksomheder, og at den regulatoriske usikkerhed er
aftagende. ECB er ved at kigge de storre bankers balancer grun-
digt igennem som forberedelse til, at de i november skal over-
tage tilsynsrollen for de stgrre banker i eurozonen. De fleste af
bankerne har sandsynligvis faet de ferste tilbagemeldinger og
foler sig nu tryggere ved processen. Det gar, at de bedre kan lane
ud igen til mere risikable projekter.



Jeg forventer, at fornyet udlansvakst kan blive en af de
centrale historier i og skabe fundamentet for en hgje-
re veekst 1 eurozonen i 2015. Bankernes manglende ud-
lansvillighed, der i hgj grad er resultatet af regulato-
riske opstramninger, har vaeret en afggrende forskel i
forhold til USA, hvor bankerne langt tidligere kom i
gang med at lempe kreditpolitikken og gge udlanene,”
siger Frank @land, chefstrateg i Danske Bank.

Den europeiske centralbank, ECB, er desuden klar til at
trykke speederen i bund, hvis det bliver nadvendigt. P&
centralbankernes arlige topmgde i Jackson Hole, USA,
gik centralbankchef Mario Draghi ud over sit talepapir
og udtrykte bekymring over, at inflationsforventninger-
ne pa mellemlangt sigt ikke laengere er fastforankrede.

VIRKSOMHEDER INVESTERER IKKE NOK
Virksomhederne investerer ikke nok — og det begrundes
med, at de ikke oplever, at den tilstreekkelige eftersporg-
sel er til stede.

“Der er et efterslaeb i investeringerne over flere 4r, iser
de seneste tre-fire &r har virksomhederne holdt igen.
Hvis virksomhederne begynder at investere, sa kan det
give en ketchupeffekt og medvirke til en periode med
hgjere veekst. Selv om nulvaeksten i eurozonen ikke af-
spejler det, sa er der faktisk en ganske peen optimisme
blandt bade forbrugere og virksomheder i Europa. Spa-
nien og Portugal er gode eksempler. De har vist positiv
vaekst i andet kvartal og ser ud til at bryde den onde cir-
kel. Men Frankrig og Italien har strukturelle udfordrin-
ger. Italien er i gang, men Frankrig halter efter. De har et
stift arbejdsmarked, hgje skatter og tidlig pensionering
blandt de problemer, de skal tage fat pa.”

Centralbankchef Mario Draghi kritiseres jeevnligt for
ikke at veere lempelig nok i pengepolitikken, men han
har svaret, at landene selv har gjort for lidt — bl.a. har
han kritiseret den hoje skat i flere lande.

“Preaecis. Da Frankrig fik store problemer med statsbud-
gettet, s& valgte man at se péd, hvor man kunne have
skatterne og indferte bl.a. en millioneerskat. Det ska-
ber ikke veekst. Andre lande har indfgrt reformer, der
har veret stimulerende. Selv om det seneste BNP-tal
for Tyskland ikke var godt, sé er Tyskland faktisk i god
form. Sa for Tyskland ser jeg stadig en risiko for overop-
hedning om 1-2 &r. Det darlige tal for landets BNP i an-
det kvartal er en midlertidig afmatning — ikke udtryk
for noget permanent. Samtidig skal det dog siges, at for
Tyskland og andre eurolande har det veret en udfor-
dring for eksportsektoren, at euroen har veeret steerk.”

Den offentlige geeld i mange eurolande og andre vestlige
lande er langt hojere end for krisen. Kan den nogensinde

betales tilbage, hvis man skal se realistisk pa det? Vi
star jo ogsa over for nogle artier, hvor arbejdsstyrken vil
skrumpe ganske markant, og en aldrende befolkning vil
presse de offentlige finanser yderligere.

“Det er bestemt en meget stor udfordring. Der er heller
ikke tvivl om, at i flere sydeuropeiske lande er geelden
nu sa stor, at de skal have meget lave renter i en lang pe-
riode for at fa geeldsudviklingen under kontrol. Og me-
get gerne noget inflation, s& den reale geldsbyrde fal-
der. Det giver et pres pd ECB — renten skal veere lav i
lang tid, og det vil pa sigt kunne komme i konflikt med
de sundere landes behov. F.eks. Tyskland kan fa brug
for hgjere renter om et ar eller to.

Hvad angéar USA og deres statsgeld, sd er der nogen,
der siger, at USA vil gd bankerot, fordi de ikke har styr
pa deres offentlige finanser. Det kommer ikke til at ske.
Geldsproblemet vil i en vis grad lgse sig selv i takt med
vedvarende fremgang i gkonomien. Hvis geelden fort-
seetter med at stige til uholdbare niveauer, vil amerika-
nerne snarere velge alternative lgsninger, som sveekker
dollaren og dermed udhuler geldens verdi.”

BLANDET OPSVING | USA

Men det amerikanske opsving er jo heller ikke uden slan-
ger i paradiset. Boligmarkedet halter stadig, og den ame-
rikanske middelklasse er ikke med i det amerikanske op-
sving — det meste af gevinsten gar til den absolutte top.

”Ja, det amerikanske opsving er lidt blandet. Det po-
sitive er, at det gar godt med investeringer og privat-
forbrug, og ledigheden falder. Men boligmarkedet lig-
ger stadig lidt underdrejet. Der skal bygges 1-1,5 mio.
nye boliger om éret i USA for at imgdega befolknings-
tilveeksten, men vi ligger stadig et stykke under 1 mio.
Den positive udleegning er naturligvis, at der altsa sta-
dig er plads til en betydelig vaekst i byggeriet i de kom-
mende ar. Boligmarkedet er historisk set afggrende for
et opsving — iveerkseettere har f.eks. ogsa nemmere ved
at turde tage de farste skridt, hvis de har en vis friveer-
diiboligen, og det er iser i de nye virksomheder, at der
skabes nye jobs.”

Af andre “slanger” kan neevnes, at bag det relativt pseene
fald i ledigheden over de senere ar ligger det faktum, at
mange jobbene er deltidsjobs. Dertil kommer, at skono-
mer — og det geelder ogsa institutioner som Congressio-
nal Budget Office og IMF - er enige om, at USA’s langsig-
tede veekstrate nok er omkring 2 pct. — langt under den
veekstrate, der var geeldende i de bragende 00’ere.

”De mange deltidsjobs er et godt spgrgsmal, som mang-
ler et godt svar. Det har veret forventningen, at man-
ge af disse deltidsjobs ville blive til fuldtidsjob i takt
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med, at ledigheden kom ned, men det er ikke ggj;lg SE gr"
I stedet er ledighedsprocenten fortsat nedad i stqr M -
Hvis det fortsatter, sa vil den faldende ledlghed sand-
synligvis presse den amerikanske cen‘tralhank til a\t’be---"r
gynde at have renterne i 1. halvir 2015. Og det er rig-
tigt, at vinu m4 veenne os til en lavere QFkond;ni'sk vaekst
i USA end i arene for krisen, men den vaekst var i be-
tydelig grad ogsa lanefinansieret. Ser vi fremad spiller
det ogsa en negativ rolle for vaekstpotentialet i gkono-
mien, at befolkningstilveeksten er aftagende.”

VILJE TIL REFORMER | JAPAN

Lad os kaste blikket pd Japan — landet, som mere eller
mindre har veennet sig til at veere i krise de sidste 20 ar.
De har mange udfordringer — konservativ ledelseskul-
tur, tarnhoj statsgeeld, deflationstendenser, en sterkt
aldrende befolkning, en arbejdsstyrke, der falder med
en million drligt og en stor andel af deltidsansatte un-
der ringe forhold og en uforho]dsmaesszg stor beskyttelse
af fastansatte.

:' Lo 1

"Ja, de er udfordret pd mange fronter. Men Japan er sa
smét kommet i gang med strukturelle reformer, om end
tempoet indtil nu ikke er imponerer.l(}e.*Vi er E)ptimi—'
stiske, fordi vi ser en vilje til reformer — iseer pd net-
op arbejdsmarkedet, hvor det er nmrmést umuligt for
fastansatte at blive fyret. Regerlhgspr tfet'hag I‘lerfal i
begge kamre, s& de har muligheden for h%e&memfﬂ-

re de ngdvendige reformer frem_mod‘IZO'l ar det er
sagt, m& man ogsa sige, at japansk | ﬂkd-nom-l, ikke for al-
vor er kommet op i gear. Selv om (1ef t stolre op-
kgbsprogram af obligationer, som s rdc
gemengden, har svaekket yen, sd e igevel ikke
rigtigt lykkedes for eksporten at kot
ogsd positive tendenser — bl.a. er der: eTe.;t'bg
er ved at bevaege sig fra en gammeldags kultur med stor
fokus pé relationer til andre virksomheder til nu at fa
have mere fokus pa investorerne.

BNP-tallet for andet kvartal skuffede for nyhg, men det
var forventet og afspejlede, at der var kgbt stort ind for
momsforhgjelsen i april. Hvis det kan lykkes for Japan
at fa gang i en mere vedvarende vakst, slippe af med de-
flationen, udbrede en mere moderne og dben ledelses-
stil og f& gjort arbejdsmarkedet mere smldlgt s4 er ja-
panske aktier interessante. :
Nar vi er i den del af verden, ma vi ogsa se p:
er der aktuelt en vaekst omkring 7 pct. D
udldnsvaeksten i bankerne pa 15 pct.
at de skal ned omkring 10 pct., me
faldende huspriser i flere store by

e/




FRA OVERVAGT
TIL NEUTRAL PA AKTIER

DANSKE BANK HAR NEDJUSTERET DEN OFFICIELLE ANBEFALING AF AKTIER |
PORTEFDLIJEN FRA 'OVERVAGT" TIL 'NEUTRAL HER | SOMMER. HVORFOR?

” Vi sd tegn pa, at de gkonomiske negletal var ved at have
toppet og at sandsynligheden for fortsat positive over-
raskelser var aftagende. Derfor valgte vi at ga fra overvaegt
til neutral. Markederne har korrigeret lidt og udvist
lidt sterre udsving hen over sommeren. Den forhgjede
geopolitiske usikkerhed har spillet ind — krisen i Ukraine,
Irak, Gaza og Ebola i Afrika. Argentinas bankerot og de
pressede portugisiske banker har ogsé bidraget til usik-
kerhed,” siger Frank @land, chefstrateg i Danske Bank.

Den lave volatilitet i markedet er af nogle blevet udlagt
som stilhed for stormen — selv Janet Yellen har advaret
om det.

”Ja hun har ogsd naevnt det, og det er sket som et led i
bestraebelserne péa at guide markedet og forberede det
pé, at treeerne ikke vokser ind i himlen. Hun har anty-
det, at markedets forventninger til rentestigninger ma-
ske er lidt for langt ude i fremtiden og ger, hvad hun
kan for, at markedet ved, hvad der skal ske. Hendes ud-
meldinger har medvirket til, at vi har rykket vores for-
ventninger om rentestigninger lidt frem — maske allere-
de i april 2014, men ellers om sommeren.”

Hvordan ser billedet ud pa verdens aktiemarkeder?

”De europeiske aktier virker fornuftigt prissat og har
stadig et fornuftigt afkastisig. Mest interessant er maske
finanssektoren, som kan lgfte sig, nar de sakaldte stres-
stests er overstdede med et forhabentligt godt resultat.
Amerikanske aktier ser pd papiret lidt dyrere ud, men
virksomhederne er i en god geenge. Det gkonomiske fun-
dament er noget steerkere i USA. Det er sveert at sige om
det amerikanske marked er bedre end det europeiske.
Hvis ECB indferer kvantitativ lempelse, sé vil det 1gf-
te europaeiske aktier, men det vil samtidig kunne svaek-
ke euroen i forhold til US dollar. Vi forventer, at begge
markeder ligger hgjere ved arets udgang. Lige nu er det

geopolitik, der holder aktierne lidt nede. Veeksthistorien
kommer mere i fokus i de kommende maneder.
Emerging Markets ser ogsé attraktivt ud nogle steder,
mest i Asien. Man skal dog veere opmerksom p4d, at
nar USA strammer pengepolitikken, s& kan det ram-
me dem héardt. Markederne har som helhed nydt godt af
den rigelige likviditet i USA, og en stramning vil fa
investorerne til at traeekke en del af de risikovillige
investeringer tilbage.

Japan er en speciel historie, og der er flere positive ten-
denser i gang, iseer virksomhedernes stigende fokus pa
investorerne er interessant. Vi tgr ikke love store af-
kast, men forventer mindst samme afkast som i USA
og Europa.”

IFinancial Analysts Journal var der for nylig en underso-
gelse af, hvorfor det er sd vanskeligt at sld markedet kon-
sekvent. Artiklen konkluderer, at en delvis forklaring
kan veere, at for 50 dr siden stod institutioner for mindre
end 10 pct. af handelen pd New York Stock Exchange.
Nu er det mere end 95 pct. Samtidig fokuserer de af li-
kviditetshensyn pa de store aktier, og disse forhold gor
det meget vanskeligt at sla de store markedsindeks, iseer
ndr omkostninger regnes med. Institutioner gar altsa
primeert efter de store aktier — betyder det, at man skal
ga efter de mindre aktier eller er de ogsa kort i jagten pd
afkast i et ekstremt lavrentemiljo?

“Der kan godt veere muligheder i de sma aktier, men
de er ikke lige sa gennemanalyserede som de store. Det
betyder, at risikoen for overraskelser er stgrre. De sma
virksomheder kan have betydeligt mere upside i sig,
men der er ogsd mere risiko. Det kan f.eks. godt veere,
at Meersk far problemer med en fragtrute, men det slar
dem ikke omkuld, og analytikerne vil ofte se det péa et
tidligt tidspunkt. Smé virksomheder har en langt starre
risiko i deres mere begreensede forretninger, mens store
aktier borger for mere stabilitet.”
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JAPAN GOR NOGET NYT

Japan introducerede sidste ar Nikkei 400 — en slags
eliteindeks, hvortil bgrsnoterede virksomheder bli-
ver kvalificeret ved de seneste 3 ars afkast pa egen-
kapitalen — dvs. nettoindtjeningen i forhold til de pen-
ge, som investorerne har investeret i virksomheden
ved at kgbe dens aktier. Samt flere kvalitative mal for
virksomhedernes “investor venlighed” og abenhed.

Introduktionen af Nikkei 400 er et led i premier-
minister Shinzo Abe’s plan om at fremme en storre
konsolidering af Japans fragmenterede industrielle
base og skabe flere konkurrencedygtige giganter som
GE og Samsung Electronics, og der ses fokus pa ROE
som vigtig. Et seniormedlem af Abe’s LDP siger til
Financial Times, at "vi kan ikke tvinge selskaber til
at fusionere. Men det vi kan ggre er, at skabe en situa-
tion hvor ledere teenker over, hvordan de bliver mere
konkurrencedygtige.”

I forvejen havde "Abenomics” — Shinzo Abe’s “three
arrows” strategi — fort til gget interesse fra udenland-
ske investorer, og Nikkei 400 medvirker til at styrke
interessen yderligere, ikke mindst blandt institutio-
nelle investorer. For virksomhederne er det allerede

blevet en gulerod at veere med i indekset, og det tvin-
ger dem til at spille pd mange tangenter for at gge

konkurrencedygtigheden og afkastet pa ROE.
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HVORNAR

RENTERNE?
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I lgbet af 2009 begyndte verden lige sa stille at komme
sig oven pa det finansielle chok i 2008. Jkonomien be-
gyndte at vokse igen i de forskellige lande, men i for-
skellige hastigheder. Bedst er det gaet i USA (og UK),
hvor centralbanken har veeret meget aggressiv og hold-
ningen har veeret at finanspolitiske stramninger farst
kom p4 tale, nar vaeksten var sikret. USA har nu haft
63 méneder med gkonomisk vaekst, og det er lidt over
de 60 méneder, der er gennemsnittet for et opsving
ilandet.

Men dette er ikke noget normalt opsving. Tammermeen-
dene var serligt slemme pa mange fronter denne gang,
og det er ogsé derfor, at den amerikanske centralbank,
Federal Reserve (Fed), har haft et hidtil uset pengepoli-
tisk eksperiment i gang med meget store manedlige op-
kgb af realkredit- og statsobligationer — et tiltag, som
var ngdvendigt for at kunne stimulere yderligere via
pengepolitikken, idet den ledende rente allerede var
pé nul.

Den aggressive pengepolitik medvirkede i hgj grad til
at sparke gkonomien i gang, og sidste dr meddelte Fed,
at man ville begynde at udfase opkgbene. Den proces er
nu sa langt henne, at den forventes at slutte omkring ok-
tober/november — dvs. til den tid vil Fed ikke leengere
veere nettokgber af obligationer.

Hvad bliver neeste skridt for Fed?

”Nar opkebene stopper, sd kunne det neeste vere, at de
ikke geninvesterer de renter, de har pa de store behold-
ninger af obligationer. Fed kan seelge obligationer og op-
suge likviditet —jeg tror, det er for tidligt, men vi ved det
ikke. Det er sandsynligt, at en stor del af obligationer-
ne holdes til udleb. I det hele taget vil Fed veere meget

forsigtig med at stramme pengepolitikken. Der er ingen
tvivl om, at de har lavet store studier af Japan. Og der
har de jo s& blandt andet bemarket, at hver gang Japan
har forsggt at stramme, sa har det givet negative effek-
ter pé de finansielle markeder. S& den grundleggende
holdning hos Federal Reserve er formentlig, at de hel-
lere vil stramme for sent end for tidligt. De strammer
farst, nar de er helt sikre pa, at gkonomien kan bere
det,” siger investeringsdirektor Erik Carstensen.

Sa det bliver ikke i ar, at vi vil se en egentlig rente-
forhgjelse. Hvorndr sa?

”Markedet ser ud til at forvente, det bliver i sommeren
2015. Men uanset hvorndr det sker, vil det under ingen
omstendigheder komme som et chok. Federal Reserve
er blevet meget fokuserede pé at guide markedet om,
hvad der vil ske. Man har blandt andet leert af den fejl,
som Janet Yellens forgenger Ben Bernanke begik, da
han uden varsel i foraret 2013 sagde, at nu ville banken
begynde at udfase obligationsopkgbene. Det kom uven-
tet, og markedet faldt. Efterfolgende eendredes kommu-
nikationen og fik en blgdere tone.”

Det er en helt anden kommunikationsstrategi end den,
man f.eks. sa den tyske Bundesbank fore i 1990’erne,
hvor madlet altid var at overraske markedet - Bundes-
bank var meget fokuseret pd, at markedet aldrig kun-
ne forudsige naeste skridt. Federal Reserve har nu
anlagt den helt modsatte. Betyder det, at markedet
har taget magten fra centralbanken?

”Nej, slet ikke. Fed er bare ikke interesseret i skabe
uro pé de finansielle markeder pa et tidspunkt, hvor
gkonomien ikke er steerk nok til at beere det. Men selv om
Fed vil gare det helt tydeligt, hvornar en renteforhgjelse
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p-pa er helt anderledes. Der er ingen truende lgn-
] vikiing, og der enerelt ledige ressourcer. Det gi-
ver ikke nogen me t tale om renteforhgjelser — det
er for langt veek igt. Tveertimod taler vi om, at
pengepolitikken ke lempes yderligere. Hvis det, som
ECB har gjort hidtil, ikke er nok, sd mé de ga videre.”

Hvad skal ECB gore, hvis situationen bliver veerre? Jai-
me Caruana, chef for BIS - centralbankernes bank si-
ger, at verdensokonomien er lige sa sdarbar over for en
finansiel krise som i 2007 - og denne gang er risiko-
en krydret med, at geldsniveauerne er langt hojere, og
Emerging Markets ogsa er trukket med ind i farezonen.

”ECB kan stadig ggre meget — de har slet ikke strakt
sig lige sd langt som Fed. De kan smide mange penge i
markedet — f.eks. kgbe 20 pct. af statsgeelden i Europa.
Japan har jo gjort noget i den stil, men det har haft

. meget med folks forventninger at gare. Du Kgber ikke,
" hvis du tror, det er billigere i morgen, og det e?s
vi

“ikKe. Hvis prisudviklingen bliver veerre, kan |

b aenset effekt pa prlsudv1khnqen Ieg tr

ation, som japanerne har haft i mange ar. Der
nen andres afggrende, hvis der reageres hurti

re i og med, at der er sa hgj en statsgeeld i gkong
Men situationen samlet set er ikke sa grel so
Dengang blev bankerne vealtet af darlige 1dn o
nemskuelige strukturerede produkter, som in
de tilstraekkeligt overblik over. Og har du ikk
nansielle sektor med, fungerer gkonomien ik
dag har bankerne ryddet godt op, virksomhe
nedbragt geeld i stor stil, og forbrugerne er v
mere robuste. Jeg tror, vi er ved at skabe nog

solidt igen.”

Hvad vil der ske med de forskellige obliga,il‘io
ndr renteforhojelsen kommer i USA? /¢

”Som udgangspunkt vil det jo betyde, at obligations-
kurserne falder generelt — og.det geelder ikke blot i USA,
men ogsd andre landes obligationsmarkeder, fordi USA
er verdens stgrste gkonomi. Effekten bliver dog begraen-
set 1 f.eks. Europa, der heller ikke naeste ar vil veere i
nerheden af en situation, der vekstmaessigt taler for
hgjere renter.

Nar renten stiger, skal man generelt ikke have lange
obligationer, ikke 30-arige realkreditobligationer, ikke
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engang 10-arige statsobligationer. Jo hgjere varighed —
et teknisk udtryk for lgbetid — en obligation har, desto
storre er folsomheden over for renteendringer. Selv
meget smd rentestigninger vil give dig et negativt af-
kast pé en 10-arig statsobligation. Jeg vil sige en blan-
ding af variabelt forrentede og fastforrentede obligatio-
ner og maksimal varighed pé 5 ar.

Men problemet med korte obligationer er jo, at de ikke
giver meget i rente, og det har faet mange til at se pa
virksomhedsobligationer. Det lave renteniveau har be-
tydet, at virksomhederne har kunnet nedbringe meget
geeld, sd generelt er mange virksomheder ret sunde. Det
geelder ogsa de virksomheder, der har lant penge ved at
udstede High Yield (HY) obligationer. Nar renten sti-
ger, s indsnaevres rentespeendet mellem HY obligati-
oner og statsobligationer typisk, men jeg tror ikke, det
kommer til at ske denne gang. Vi kan se mindre ud-
videlser af spendet i stedet. Konkursraten er desuden
ganske lav, og idet renteforhgjelsen forst kommer, nar
gkonomien er endnu sterkere, sa vil fundamentet for
HY aktivklassen ogsd vere steerkere. Der vil komme en
negativ reaktion pd HY obligationer, ligesom der ogsa
vil péd aktiemarkedet. Men det vil ikke veere en vold-
som reaktion, for HY obligationer har en mere ud-
bredt plads i portefgljerne i dag end for 20 ar siden. Det
er en fast aktivklasse hos de institutionelle investorer,
men er faktisk ogséd blevet det for mange private
investorer. Jeg mener, at man stadig skal have en
andel af HY obligationer i portefgljen, men mindre
end tidligere.

Blandt udenlandske obligationer ser de sydeuropaeiske
stadig interessante ud. Visse obligationer i Emerging
Markets "hédrd valuta" — dvs. udstedt i USD eller EUR —
kan ogsé stadig veere attraktive. Men taler man om de
obligationer, der er udstedt i lokal valuta, viste 2013, at
dette er en risikabel aktivklasse.

I gvrigt vil en renteforhgjelse i USA ogsa fa en effekt pa
de europeiske obligationsmarkeder. Det kan ikke und-
géds. Men det bliver begraenset.”

Det fik ikke nogen smitteeffekt i Emerging Markets,
at Argentina gik bankerot. Det er en anden situation,
end vi kender fra 80’erne og 90’erne?

”Ja, for i tiden var smitteeffekten stor. Hvis der var no-
get, der gik galt i et land i Emerging Markets (EM), var
der en tendens til, at markedet reagerede negativt pa
hele segmentet. Men jeg tror, at den begreensede effekt af
Argentinas default til dels skyldes, at markedsaktgrer-
ne er blevet bedre til at vurdere landene seerskilt. Men
ogsa at Argentina er sa lille i gkonomisk sammenheng.
Havde det veeret Tyrkiet, ville effekten have veeret me-
get stgrre. Men generelt er det egentlig valutarisikoen,
der er stgrst, ndr man taler om investering i EM obliga-
tioner. Hvis landenes valutaer forst kommer under pres,
sd er der en vis synkron afsmitning, s man skal skel-
ne meget hardt mellem EM obligationer i hard valuta og

lokal valuta.” —

(o)



Air Condition -
en game changer

merikaneren Willis Haviland Carrier desig-

nede i 1902 fgrste moderne Air Condition
(AC) system. I 1920’erne havde det bredt sig til
offentlige rum som biografer og stormagasiner.
Detailhandelen var generelt preget af lav om-
setning i de varmeste maneder, men AC lgf-
tede salget ganske dramatisk. AC bredte sig til
mange dele af gkonomien, og den generelle effekt
var, at det gav et bedre arbejdsklima p4 arbejds-
pladserne i varme omrader, som lgftede produk-
tiviteten markant.
En undersggelse af offentligt ansatte maskinskrivere
i 1950’ernes USA viste eksempelvis, at AC heevede pro-
duktiviteten med 25 pct. Og pé fabrikkerne faldt syg-
domsfraveeret og omfanget af arbejdsnedleggelser bety-
deligt. AC har over hele verden medvirket til at age BNP.
William Nordhaus, en Yale gkonom, har foretaget
en stgrre analyse af gkonomier og det klima, de be-
finder sig i, og konkluderet at der er en meget tet sam-
menhaeng mellem de gennemsnitlige temperaturer og

produktiviteten pr. ansat. Folk i de kaligste klimaer
genererer 12 gange sd meget gkonomisk output
som folk i de varmeste egne. Selv i de temperere-
de zoner, hvor de fleste mennesker bor, er forskel-
len mellem varme og kglige omrader stor.
Andre undersggelser har vist, at AC kan medvir-
ke til at forbedre sundhedstilstanden signifikant.
Bagsiden ved AC er energiforbruget og dermed
koblingen til global opvarmning. AC tegnede sig i
en undersggelse fra 2005 for 8 pct. af amerikanske
husholdningers strgmforbrug, og USA bruger i dag
mere energi pa keling end hele Afrikas samlede
elektricitetsforbrug, skriver videnskabsmanden Stan
Cox i sin bog Loosing Our Cool (2013).
Men andre dele af verden er godt pa vej i eftersporgse-
len af AC. Iser i de voksende gkonomier i Asien, som
allerede nu tegner sig for over halvdelen af det globale
AC marked. Hollandske forskere har estimeret, at det
globale energiforbrug til AC vil stige med en faktor 40
frem mod 2100.



BOLIGFINANSIERING

EN KOMBINATION AF FLEXKORT®/FLEXLAN® 0G
FASTFORRENTEDE LAN KAN VZRE EN FORNUFTIG LASNING

Valget mellem FlexKort®/FlexLan® og fastforrentede
ldn minder om valget mellem aktier og obligationer.
I den efterfolgende del af denne artikel dakker Flex-
Kort® over bade FlexKort® og FlexLan®.

Darealkreditlédnet ofte fylder meget i den enkelte famili-
es gkonomi, er valget mellem FlexKort® og fastforrentet
lan vigtigt.

Udfordringen er, at FlexKort® og fastforrentede lan
grundlaeggende er forskellige, og begge lanetyper har
gode egenskaber. FlexKort® er typisk det billigste lan,

VED LAN PA

MERE END
1 MIO. KR.

Vi anbefaler, at du veelger en kombination af et
30-arigt fastforrentetlan uden afdrag og et FlexKort®
eller FlexLan® F3 i T-varianten. Dermed kan du

* opna en sterre sikkerhed for ydelsen
e sikre dig en vis meengde afdrag
* bevare en vis rentefelsomhed med henblik pa
fremtidig konvertering af det fastforrentede lan.

Preecis hvilken fordeling du skal veelge,
er op til din personlige holdning til risiko.

men ogsd det mest risikable — mens det fastforrentede
lan typisk er dyrere, men til gengeeld har en lavere risiko.
Valget minder som nevnt om det valg, der ligger mel-
lem aktier og obligationer, og den beslutning ender sjael-
dent med 100 procent aktier eller 100 procent obligatio-
ner. Det fornuftige valg er typisk en kombination — béade
fordi de to veerdipapirtyper har forskellige egenskaber,
og fordi de svinger forskelligt kursmaessigt.

Pé realkreditomradet er situationen den samme. Du skal

ikke ngdvendigvis veelge enten et FlexKort® eller et fast-
forrentet lan, du kan lige sa vel veelge en kombination.

VED LAN PA

MINDRE END

1 MIO. KR.

I de tilfeelde, hvor dine realkreditlan ligger
under 1 mio. kr., ber du nejes med at veelge én
lanetype, da omkostningerne typisk bliver sterre,
hvis du har flere sma lan.

Her anbefaler vi de lanetyper, der typisk
ikke skal konverteres lebende, enten FlexKort®,
Flexlan F3 eller de korte fastforrentede lan med

10- eller 15-arig lebetid.



FLEXKORT®ER TYPISK BILLIGST, MEN RISIKOEN ER
LAVEST VED FASTFORRENTEDE LAN

Historisk set har FlexKort® veret billigst. Kun hvis
du har udnyttet flere gode muligheder for at konver-
tere dit fastforrentede 1an, har det kunnet konkurrere
med FlexKort®.

Men det betyder ikke, at det fastforrentede lan er uinte-
ressant, da risikoen ved det fastforrentede 1an er mar-
kant mindre end ved FlexKort®.

HVAD OPNAR DU VED AT KOMBINERE LANENE?

I tabellen nedenfor kan du se, hvordan restgelden ud-
vikler sig for FlexKort®, et fastforrentet 1an baseret pa 3
procent 2047-obligationen samt en kombination af de to
ldn ved henholdsvis en uandret rente og ved en jevn
rentestigning pa 1 eller 3 procentpoint frem til den 1.
januar 2019.

Du skal dog veere opmeerksom p4, at renten — seerligt pa
FlexKort® — kan stige meget mere end 3 procentpoint.
I eksemplerne har vi ikke regnet pa en situation med
rentefald.

Vi har taget udgangspunkt i et 1an pa 3 mio. kr. med
samme ydelse efter skat uanset lanetypen. Ydelsen ef-
ter skat er 11.460 kr. pr. maned, svarende til ydelsen
pa et 30-arigt 1an med afdrag. Lgbetiden pa FlexKort®
afkortes, s& nettoydelsen bliver ens i alle ldneeksem-
plerne. Da renten er lavest pa FlexKort®, er det her, der
afdrages mest pa geelden. Det manedlige afdrag pa Flex-
Kort® udggr saledes 9.490 kr. sammenlignet med 5.260
kr. pa det fastforrentede lan.

Sa leenge 3 pct.-obligationen er aben for nye

udstedelser, er det vores anbefaling, at du op-
tager ditlan baseret pa denne obligation.

Hvis 3 pct.-obligationen er lukket, fordi obliga-
tionen ligger over kurs 100, kan der i stedet
optages lan i en 2,5 pct.-obligation. Du skal
veere opmeerksom pa, at hvis kursen pa dit lan
ligger langt fra kurs 100, er der en vis risiko for
kurstab pa ditlan.

RENTEN SKAL STIGE MED MERE END 1PCT.-

POINT FREM TIL 1. JANUAR 2019 FOR, AT DET
FASTFORRENTEDE LAN ER BEDST

Hvis renten er ueendret, er det en fordel at optage
FlexKort® sammenlignet med det fastforrentede lan.
FlexKort® vil pr. 1. januar 2019 have en restgeld péa
2.356.000 kr. sammenlignet med 2.635.000 kr. pa det
fastforrentede ldn. Alt i alt vil der veere tale om en
forskel pd 279.000 kr. efter skat. Hvis renten stiger
med 1 pct.-point, er det stort set ligegyldigt, hvilket lan
du veelger.

Hvis renten stiger med 3 procent, er det imidlertid klart
mere attraktivt at optage det fastforrentede lan end
FlexKort®. I det tilfeelde vil din restgaeld med et fast-
forrentet 1an veere 548.000 kr. lavere, end hvis du havde
valgt FlexKort®. Da vi ikke ved, hvordan renten udvik-
ler sig, kan det veere en god idé at kombinere de to lédne-
typer. P4 den made tager du toppen af udsvingene,
samtidig med, at du udnytter muligheden for at spare
renteomkostninger ved at optage et billigt FlexKort®.
Du fir ogsd mulighed for at reducere restgeelden i
tilfeelde af rentestigninger ved at optage et 3 procent
fastforrentet ln.

KURSVARDIEN AF RESTGALDEN | KR. PR. 1. JANUAR 2019

Kursveerdi ved
uaendret rente

Kursveerdi ved
rentestigning pa

Kursveerdi ved

rentestigning pa

1 pct.-point 3 pct.-point
FlexKort® 2.356.000 2.409.000 2.519.000
Kombination 50/50 2.496.000 2.395.000 2.245.000
30-arigt 3 % fastforrentet 1an 2.635.000 2.380.000 1.971.000

| eksemplet er det samlede lén pd 3 mio. kr. vist som henholdsvis et FlexKort® med en rente p& 0,50 procent,
et 30-arigt 3 procent fastforrentet Ian med en kurs pa 98 samt en kombination af de to Ian med 50 procent i hver lanetype.
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Boligprisenpr. 1/1 2019 ved usendret rente forventes at vaere 5.466.000 kr. idet boligveerdien forventes at udvikle sig i takt med inflatio-
nen (2 pct. arligt]. Boligprisen pr. 1/1 2019 ved en rentestigning pa 1 pct. forventes at vaere 5.029.000 kr. idet boligvaerdien forventes at
falde med 8 pct. som felge af rentestigningen, men derudover at udvikle sig i takt med inflationen (2 pct. arligt). Boligprisenpr. 1/1 2019
ved en rentestigning pd 3 pct. forventes at vaere 4.373.000 kr. idet boligvaerdien forventes at falde med 20 pct. som felge af rentestignin-

gen, men derudover at udvikle sig i takt med inflationen (2 pct. arhigt).

HUSPRISERNE UDVIKLER SIG TYPISK

I MODSAT RETNING AF RENTEN

Det mest interessante ved det fastforrentede 14n er, at
nar renten stiger, sd falder kursverdien af din rest-
geeld. Og typisk vil veerdien af din ejerbolig ogsa falde,
nar renten stiger. Derfor vil du i nogle tilfeelde kunne
sikre dele af din friveerdi ved at finansiere din ejer-
bolig med et fastforrentet lan.

I grafen ovenfor kan du se, hvordan friveerdien forven-
tes at blive pavirket ved en endring i renteniveauet,
hvis boligen har en verdi pa 5 mio. kr. og en geeld péa
3 mio. kr. Det forudsettes, at den eneste endring, der
sker i gkonomien, er, at renten er enten usndret eller
stiger med op til 3 pct.-point.

Som det fremgar, vil friveerdien — ved en uandret rente
— stige fra 2 mio. kr. til henholdsvis 3.110.000 kr. ved
FlexKort® og 2.831.000 kr. ved et fastforrentet lan.
Friveerdien stiger dels pga. afdrag pé lan og dels pga.
forventede prisstigninger pa boligen.

Den stgrste usikkerhed opstar ved FlexKort®, hvor din
friveerdi pr. 1. januar 2019 i eksemplet ligger mellem
1.854.000 kr. 0og 3.110.000 kr. — afheengig af renteudvik-
lingen — og altséd svinger med op til 1.256.000 kr.

Den mindste usikkerhed fir du ved et fastforrentet lan,
hvor friveerdien i eksemplet ligger mellem 2.402.000
kr. og 2.831.000 kr. og altsd svinger med 429.000 kr.
afheengig af renteudviklingen.

VI KAN IKKE SPA OM FREMTIDEN

Hvis du vidste, hvordan renten ville udvikle sig i frem-
tiden, skulle du naturligvis altid veelge det bedste lén,
som altid vil veere enten 100 procent fastforrentet ldn
eller 100 procent FlexKort®.

Da ingen med sikkerhed kender den fremtidige rente-
udvikling, vil vi anbefale dig at kombinere de to ldn for
at opné noget af det bedste fra begge lanetyper og samti-
dig undga risikoen for de store udsving i formuen.

VIL DU VIDE MERE OM VALG AF LANETYPER?
@nsker du mere information om boligfinansiering og
de mange forskellige muligheder, er du som altid vel-
kommen til at kontakte os. Veer i gvrigt opmerksom
pé, at dine eventuelle realkreditlan i andre institut-
ter kan flyttes til Realkredit Danmark uden beregning
af de omkostninger, der normalt er forbundet med en
flytning af realkreditlan.

Du skal kort sagt sperge dig selv, hvad vejer

tungest: En mulighed for sterre friveerdi ved

et FlexKort® - eller en markant mindre risiko
ved det fastforrentede lan.
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Verdens befolkning bliver stadig federe men gnsker ogsé at blive sundere.
Wellness er en megatrend, der giver masser af investeringsmuligheder.

iden industrialiseringen startede og op igennem det
SZO. arhundrede til i dag er levevilkarene for menne-
sker de fleste steder forbedret dramatisk. Leegeviden-
skaben har faet bugt med mange alvorlige sygdomme,
mange fysisk opslidende jobs er forsvundet eller af-
hjulpet af teknologi, madproduktionen er gget enormt,
levealderen er gget med mange &r osv.
Men alt er ikke fryd og gammen. Trods udbredt infor-
mation om, hvordan en sund levevis strikkes sammen,
lever mange usundt med livsstilssygdomme til falge.
Ved en afstemning i juni 2013 vedtog American Medi-
cal Association eksempelvis at klassificere fedme som
en sygdom i sig selv med afledte effekter pa kroniske
sygdomme som diabetes.
Andelen af overvaegtige mennesker er fordoblet over
de seneste 30 ar og ud af verdens 7,1 mia. mennesker
menes de 1,4 mia. at veere overveagtige, mens 500 mio.

ifalge WHO er decideret fede. Fedme er den femtestaor-
ste globale dgdsrisiko. I 2030 estimeres det, at 50-60
pct. af befolkningen i mange lande, herunder USA og
UK, vil kunne blive klassificeret som fede, padpeger
Merrill Lynch i en rapport.

Diabetes er en anden udbredt sygdom, der har veret
stigende i mange &r. Ifglge en nylig rapport fra US Cen-
ters for Disease Control and Prevention har over 12
pct. af den amerikanske voksne befolkning diabetes,
mens en tredjedel af alle over 20 4r menes at have pre-
diabetes. I G7-landene er dgdsfald som fglge af diabetes
steget med 33 pct. over det seneste arti.

Det kan forekomme paradoksalt, at man med en ud-
bredt forskningsbaseret viden som aldrig fer om, hvor-
dan en sund kost og levevis ser ud, har problemer i
mange lande med en stor del af befolkningen som lever
meget usundt.









Men forklaringen er bl.a. at voksende velstand ogsé be-
tyder, at livsstilssygdomme stiger i forhold til andre
sygdomme. Ganske vist er velstand steerkt forbundet
med en bedring i sundheden, men sammen med glo-
balisering og urbanisering ferer den ogsd sundheds-
risici med sig.

Velstandsfremgang betyder eksempelvis, at mange far
mindre motion, nér de skifter cyklen ud med et moto-
riseret kgretgj. Men flere penge mellem henderne far
ogsd mange til ikke blot at spise mere men ogsa forfalde
til et stort forbrug af fedt- og/eller sukkerrige madvarer,
feerdigretter og fast food.

Det har i gvrigt veeret udbredt viden i den vestlige ver-
den siden 80’erne, at hjertekarsygdomme og hgijt kole-
sterol var forbundet med fedtrig mad (ny forskning har
dog indikeret, at sammenhengen ikke er sa entydig).
Men den viden fik ikke den ventede gavnlige effekt pa
mange menneskers kost, fordi en stor del i stedet valgte
fadevarer med for stort kalorieindhold — ogsa fra visse
sodemidler, som har vist sig at have en fedende effekt.
Men selv om verdens befolkning i mange tilfeelde sta-
dig lever usundt, er der ogsd en modsatrettet tendens i
gang — wellness trenden, som handler om at leve sundt
og dyrke motion.

VERDEN BLIVER £LDRE

Nar man skal anskue denne globale trend, er der flere
facetter at holde gje med. En af dem er, at de udviklede
lande — Japan, Europa og i mindre grad USA —i dette og
de naermeste artier oplever aldrende befolkninger, og det
samme geelder Kina. De fleste lande i Emerging Markets
har derimod typisk yngre befolkninger, som vokser og
bliver stadigt rigere i takt med deres landes udvikling.
Feelles for alle landes forbrugere er imidlertid en gget
fokus pé ting, som ggr dem sundere.

I 2006 brugte den gennemsnitlige kineser 60 USD péa
sundhed og velvaere (wellness) —knap en tiendedel af en
canadier. Men kinesernes forbrug pa dette omréde ven-
tes 1 2006-2015 at vokse med 13 pct. mod canadierens
3 pct., skriver konsulenthuset McKinsey i en rapport.
Knap 70 pct. af veeksten i salget af ikke-receptpligtige
medikamenter forventes at komme fra EM — og halv-
delen heraf fra BRIK-landene. Et enormt antal menne-
sker er ved at na det indkomstniveau, hvor de har rad til

at bruge flere penge pa sundhed, pointerer McKinsey
og fremhaver en meget staerk fremgang i indkomstni-
veauet i det seneste arti i BRIK og andre EM-lande som
Tyrkiet og Indonesien. Og i mange af disse lande er be-
folkningen samtidig voksende.

I mellemtiden stiger den globale befolkning over 60 ar
dobbelt sd hurtigt som den samlede befolkning. Ifglge
FN var median alderen i 1960 25 ar, men prognoser pe-
ger pa, at den vil veere teet pd 40 &r i 2050. Antallet af
mennesker pd 70+ forventes at stige fra 269 mio. til 1
mia. i 2050.

STATEN, BORGERNE OG VIRKSOMHEDERNE

Siden drtusindskiftet har de udviklede lande set over en
bred kam allerede oplevet en markant stigning i sund-
hedsudgifterne, og aldringens acceleration vil med
yderligere stigninger til sundhedssektoren i de kom-
mende &r belaste statsbudgetterne rundt om i omfang,
de ikke har rad til. Der er derfor et stort incitament til fra
staternes side fortsat at kgre massive sundhedskampag-
ner og motivere borgerne til at omlaegge deres livsstil.
Det er naturligvis ogsd i borgernes egne interesser at til-
streebe en sundere levevis og dermed imgdegé, at sta-
terne ganske enkelt ikke har rad til fuldt ud at hdndtere
aldringens belastning af sundhedssystemet og derfor i
stigende grad ma prioritere og muligvis indfare direkte
brugerbetaling i en vis udstraekning.

Og endelig er det ikke mindst i virksomhedernes inte-
resse med en gget fokus pa medarbejdernes sundhed,
og det er en steerk trend, der allerede er i fuld gang over
hele den vestlige verden. I 2011 havde 44 pct. af ame-
rikanske virksomheder i en undersggelse f.eks. im-
plementeret wellness programmer mod 27 pct. i 2005.
Mens en anden stor undersggelse af Global Corporate
Challenge i 2013 viste, at 95 pct. af de adspurgte virk-
somheder havde planer om en wellness strategi, men
kun 22 pct. havde implementeret den fuldt ud. Der
er sdledes et meget stort potentiale endnu. En under-
sagelse af World Heart Federation viste desuden, at
32 pct. af lgnarbejdere i mange forskellige virksom-
heder folte, at deres arbejdsplads ligefrem hindrede

en sund livsstil. —
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SENIORANALYTIKER, LARS SKOVGAARD ANDERSEN
GROUP INVESTMENT SERVICES, DANSKE BANK

! Wellness trenden vil kunne udnyttes af mange for-

skellige sektorer og virksomheder. Nye koncepter
og produkter fra nye spillere kan vise sig meget attrak-
tive, men som udgangspunkt findes de mest interessan-
te selskaber blandt dem, der har en steerk position med
en hgj omsaetning i forhold til sektoren samt en attrak-
tiv valuering og konkurrencemeessige fordele. Hgj ud-
byttebetaling er at foretreekke men ikke et afggrende
kriterium. I det folgende neevnes de sektorer, der nyder
godt af den globale sundhedstrend samt relevante sel-
skaber. Kontakt din raddgiver for at hgre nermere om,
hvilke aktier, der er mest interessante lige nu, da an-
befalingerne endres lgbende," papeger Lars Skovgaard
Andersen, Senioranalytiker i Group Investment Ser-
vices i Danske Bank.

SPORTST@J,-SKO OG-UDSTYR

Skiftet mod wellness er maske bedst reprasenteret af
trends i sportssektoren, mener Goldman Sachs. Akti-
viteter direkte relateret til wellness sasom yoga, aero-
bics, hiking, lgb, gang og motion i fitnesscentre har
klart overgdet veeksten i traditionel holdsport de senere
ar. Mange af disse aktiviteter tiltreekker nu flere men-
nesker end holdsport. Fysiske wellness aktiviteter gger
typisk efterspergslen mest efter sportstgj og —fodtgj
men ogséd andet sportsudstyr.

WEARABLES

Der er de senere &r set en steaerk stigning i antallet af
pulsure, afstandsmalere og andre smé baerbare appara-
ter, som maler den fysiske preestation i en eller anden
form. Men ogsa apparater som maler den generelle hel-
bredstilstand sdsom blodtryk og andet. I de kommen-
de &r vil vi se ogsa en udbredelse af personlig medici-
nering og patientovervdgning pa distancen via baerbare
apparater.

MAD, VITAMINER OG SUNDHEDSDRIKKE

I det hjemlige kgkken er den gennemsnitlige mad util-
streekkelig hvad angar mejeriprodukter, frugt og grant-
sager. Idet forbrugerne i stigende grad skifter mod at
rette denne ubalance, vil frisk mad og gkologiske mad-
varer vinde indpas pa bekostninger af feerdigretter og
forarbejdede madvarer generelt.

Restauranter, der profilerer sig pa sund mad, vil ogséd
nyde godt af trenden, mens burgerkaeder tager sig dar-
ligt ud i takt med den stigende bevidsthed omkring
sund mad ogsé nar folk spiser ude.

Vitaminer, naturprodukter, mineraler, sportsdrikke og
andre kostsupplementer vil veere stigende.

Ikke blot fra den del af befolkningen, der i forvejen le-
ver relativt sundt men i hgj grad ogsa fra de menne-
sker, der har en usund livsstil og sveert ved at bryde
den og derfor forsgger at kompensere med lettere gen-
veje. Specialiserede detailforretninger vil veere interes-
sante, men supermarkedskaeder vil ogsé i gget omfang
gé med pé trenden og udover gkologisk mad ogsa tilby-
de supplementer.

PERSONLIG PLEJE

Skenhedsprodukter star ogsa til en betydelig stigning
i efterspogrgselen, mener Goldman Sachs — en effekt af
stigende forbrug pr. indbygger pé personlige plejepro-
dukter i Emerging Markets og stigende fokus pa wel-
Iness i udviklede lande (s&som rynkecreme, dermato-
logi m.v.).

PHARMA VERSUS MAD

Forbruget af medicinalprodukter vil veere stigende i
mange ar frem alene pga. aldringen af befolkningen.
I den anden retning traekker i en vis grad den stigen-
de bevidsthed om sund ernering — sund mad og leve-
stil ses af stadig flere som en effektiv made at fasthol-
de en sund krop pa og dermed udskyde eller moderere
visse kroniske sygdomme frem for at behandle symp-
tomerne pa en darlig livsstil med medicinalprodukter.
Dr. Werner Bauer, Chief Technology Officer hos Nestlé,
har udtrykt det sdledes: "Mens madteknologi og ernee-
ringsvidenskab avancerer hastigt, sd& udvikler hver-
dagsmad sig langsomt. For mainstream mad tror jeg, at
vi fortsat vil se sundere, mere velsmagende valg og slut
med de store portioner. Med det nye gkonomiske klima
er mainstream forbrugerne blevet mere bevidste om de-
res mad og hvor mange penge, de bruger pa det. Derfor
er det ogséd et nggleelement, hvad folk har rad til, nar
man skal forudsige de madtyper, der vil vaere tilgenge-

lige om f.eks. 20 ar.” —
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illennials kaldes den demogra-

fiske gruppe, som bestar af unge,
der er fgdt mellem de tidlige 80’ere og
de tidlige 00’ere. Det er med andre ord
de unge forbrugere, der fglger efter Ge-
neration X, og derfor folges de ngje af
alverdens virksomheder — ikke mindst
fordi de netop adskiller sig pd man-
ge punkter fra eldre generationer. Det
geelder bl.a. wellness. Data viser, at 18-
24 arige — som allerede er den mest ak-
tive generation — har gget deres fysi-
ske aktivitet og motion over det seneste
arti langt mere end eeldre generationer.
Skgnhedsstandarder har sendret sig til
at afspejle sundere og mere atletiske
proportioner, og linjen mellem mode og
fitness er blevet udvisket.

Det skaber en naturlig efterspergsel ef-
ter mange produkter relateret til well-
ness fra sunde madvarer til teknologiske
nyskabelser som wearables. Det spiller
ogsa en rolle, at de milje- og socialt be-
vidste Millennials vokser op som for-
brugere i et kriseramt samfund, udsigt
til stadig stigende automatisering og sti-
gende strukturel ledighed, lavere ind-
komster end den foregdende generation
samt at de er meget bevidste om internet-
tet og den prisgennemsigtighed, som det
skaber. Denne cocktail betyder, at de ef-
terspgrger bade kvalitet og produktgen-

nemsigtighed men til lave priser.
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MEGET
VIDENSKABELIG
FORSKNING ER

FORKERT

lkke mindst inden for medicinalbranchen er der mange studier, der postulerer
sammenhaenge, der ikke holder ved et naermere eftersyn. Det geelder b&de
medicinalbranchens egne produkter og forskningsresuhdter fra universiteterne.

an skal ikke tro pd alt, hvad man hgrer, ser eller

leeser. Heller ikke nar det kommer fra den hgijt in-
telligente videnskabelige verden.
En stor global sundhedstrend har veeret undervejs i
mange ar, men ser nu ud til at accelerere. Dette kom-
bineret med aldringen af befolkningen i mange lande
pger efterspoargselen efter mange sundhedsrelaterede
medikamenter lige fra vitaminpiller og “vigtige” kost-
tilskud til egentlig medicin.

MEN HAR ALLE DE FORSKELLIGE PRZAPARATER

NU EGENTLIG DEN VIRKNING, DER POSTULERES?
Ikke nedvendigvis. Som naevnt i Weekendavisen for ny-
lig er der en tendens til, at statistikken der bruges til at
konkludere, hvorvidt noget er signifikant eller ej, mis-
bruges eller misforstds. Det er almindeligt udbredt, at
man arbejder med en sandsynlighed pa 5 pct., ndr man
skal pavise en bestemt sammenhaeng. Man opstiller en
nul-hypotese: Substansen A virker ikke mod sygdom-
men X. Hvis et studie af en gruppe mennesker viser, at
det kun geelder for 5 pct. eller mindre, s er det sa lil-
le en sandsynlighed, at nul-hypotesen anses for at veere
afvist. Substans A virker faktisk.

Men reelt er det jo ikke bevist. Det, der er bevist, er bare,
at i den stikpreve, der er foretaget ved at teste det pa en
gruppe mennesker, der ser det ud til at veere sandt — sub-
stans A virker tilsyneladende pé& dem.

I mange ar har man i videnskabens reekker godt veeret
klar over, at den statistiske metode ikke holder helt
vand, og at den ofte ligefrem bliver misbrugt.

For forskere pa universiteterne er der en evig kamp om
at skaffe midler til fortsat forskning, og det kreever ikke
mindst, at de far publiceret resultater i de akademi-

ske tidsskrifter. Og resultater kommer ikke med, hvis
de ikke holder skaeringsgrensen pa de 5 pct. — derfor
leder forskerne med lys og lygte efter signifikans,
og det kan ofte fore til resultater, der ikke har noget
praktisk formal.

MANGE FORSKNINGSRESULTATER

HOLDER IKKE VAND

Der har lgbende varet kritik af dette, og en af de mest
iheerdige har veeret epidemiologen John loannidis fra
Stanford University. I en artikel i PLoS Medicine i 2005
argumenterede han i en model for, at de fleste publi-
cerede forskningsresultater er falske. Hans beregninger
modtog selv en del kritik, men det overordnede bud-
skab, var der ingen protester imod fra videnskabens
egne reekker. Der var noget om snakken.

I en anden artikel i Journal of the American Medical
Association satte han et kritisk lys pd 49 af de hgjest
vurderede og citerede resultater inden for medicin over
de foregdende 13 ar. Det var resultater, der medvirke-
de til udbredelsen af behandlinger som hormon erstat-
nings terapi for kvinder i menopause, vitamin E til at
reducere risikoen for hjertesygdomme, stents til at fore-
bygge hjerteanfald og daglig lavdosis aspirin indtagel-
se for at kontrollere blodtryk og forebygge hjerteanfald.
Af de 49 akademiske artikler heevdede 45 at have be-
vist effektive interventioner, som gav basis for yderli-
gere forskning. 33 af disse var blevet gentestet, og hele
14 af disse var blevet afvist eller pavist at veere betyde-
ligt overdrevne. Det gav anledning til stor bekymring
og debat — dette var jo en skreemmende indikation af,
at en meget stor del af den mest prissatte medicinale
forskning var utroverdig.
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Det heit estimerede videnskabelige tidsskrift, Nature, i en leder i 2006

“Scientists understand that

peer review per se provides
only a minimal assurance of
quality, and that the public...

KRITIKKEN GZALDER IKKE

KUN MEDICIN

Kritikken geelder ikke blot medi-
cin, men ogsd de lgbende resulta-
ter fra erneeringsstudier i hvilke
forskerne fglger tusinder af men-
nesker i en drreekke og observerer,
hvad de spiser, hvilke supplemen-
ter de tager, og hvordan deres hel-
bred endrer sig i forlgbet.

”Sé& begynder forskerne at spgrge,
hvad gjorde vitamin E? Hvad gjor-
de Vitamin C eller D eller A? Hvad
skete der med indtagelsen af kalori-
er, protein eller fedt? Hvad skete der
med kolesterolniveauerne? Hvem
fik hvilken type af cancer? De kg-
rer det hele igennem mellen, en ad
gangen, og de begynder at finde
sammenhaenge og konkluderer til
sidst, at vitamin X mindsker risi-
koen for cancer Y, eller denne mad
hjelper med risikoen for den syg-
dom,” sagde Ioannidis til Atlantic
Magazine i 2010.

Nar et 5-ars studie af 10.000 men-
nesker observerer, at dem, der tager
mere vitamin X har mindre sand-
synlighed for at fd cancer Y, sé skul-
le man tro, at det er en god grund til
at tage mere vitamin X, og legerne
sender rutinemaessigt disse anbefa-
linger videre til patienterne. Men
disse studier er ofte i konflikt med
hinanden. Der har veeret modstri-
dende konklusioner frem og tilba-

ge omkring de cancer forebyggen-
de egenskaber i vitamin A, D og E;
om sundhedsverdien for hjertet af
at spise fedt og kulhydrater; og selv
spergsmélet hvorvidt det at veere
overveegtig har sterre sandsynlig-
hed for at forkorte eller forleenge dit
liv. Hvordan skal vi velge? Ioan-
nidis anbefalede, at man ignorerer
alle undersggelserne.

Han forklarede, at i enhver stor
database med mange erneerings-
og sundhedsmaessige faktorer, sa
vil der vere nogle fa tilsynela-
dende forbindelser - men de er re-
elt kun rene lykketraef, ikke virke-
lige sundhedseffekter. Men selv
hvis et studie er i stand til at fin-
de en egte sundhedsforbindelse til
et neeringsstof, sd er det usandsyn-
ligt, at du far meget gavn af at tage
mere af det, fordi vi indtager tusin-
der af neeringsstoffer, som funge-
rer sammen i en slags netvaerk og at
@ndre blot et af dem vil ngdvendig-
vis skabe krusninger i netveerket,
men som er alt for komplekse at op-
fange, og som lige sd godt kan ska-
de dig som gavne dig. Selv hvis &n-
dringen af den ene faktor virkelig
giver den péstdede forbedring, sé er
der stadig en god chance for, at det
ikke vil gavne dig i det lange lgb,
fordi disse studier sjeldent varer i
sé lang tid, at de deekker sygdoms-
forlgb over flere artier med kul-

mination af deden. I stedet folger
studierne de let malbare sundheds-
markgrer som kolesterolniveauer,
blodtryk og blodsukker, men noget
tyder p4, at endringer disse markg-
rer ofte ikke korrelerer sa godt med
sundheden i det lange lgb, som det
ellers hidtil har veeret antaget.

Hvis et studie rent faktisk finder
en virkelig forbindelse til langsig-
tede sendringer i sundheden, sé er
der stadig ikke nogen garanti for,
at du vil fa gavn af det, fordi stu-
dier rapporterer gennemsnitsresul-
tater, som typisk reprasenterer et
bredt spektrum af individuelle ud-
fald. Skulle du tilhgre den heldige
minoritet, som nyder gavn af et gi-
vent stof, sa skal du ikke forvente
en markbar forbedring af din sund-
hed, idet studier normalt kun op-
fanger effekter, som kun har en svag
tendens til at reducere din risiko for
en bestemt sygdom fra lille til lidt
mindre. Papeger altsd Ioannidis.
Da det humane genom blev kort-
lagt i starten af det nye &rtusind,
var det forventet, at en revolution
var neert forestdende inden for me-
dicinalbranchen. Men den er ude-
blevet, fordi det har vist at veere
meget mere komplekst at forsta.
Selv om man kan fa et andet ind-
tryk i pressen. Links mellem ge-
ner og forskellige sygdomme og
egenskaber bliver lgbende “hypet”



conception of peer review as a

stamp of authentication is far
from the truth.”

i pressen — det er et sikkert hit
blandt leeserne, hvis en artikel ba-
seret pa ny videnskab taler om mi-
rakulgse behandlinger lige rundt
om hjgrnet p4 alt fra cancer til ski-
zofreni. Men resultaterne har ty-
pisk vist sig ikke at holde vand — Io-
annidis mener, at man lige sa godt
kunne have kastet dartpile mod et
kort over genomet.

FORSQGG KAN IKKE REPLIKERES
Aktieanalytikere med speciale i
pharma har lenge vidst, at medici-
nalbranchen har sveert ved at gen-
tage mange af de forsgg med sam-
me resultat, som universitetsfolk
over hele verden lgbende leverer —
selv de mest citerede og bergmte. C.
Glenn Begley, leder af cancer forsk-
ningen i det amerikanske medici-
nalfirma Amgen i over 10 &r, fandt
eksempelvis frem til 53 skelsaetten-
de forskningsresultater og forsggte
sammen med sin gruppe at genta-
ge forsggene. Men 47 af de 53 forsgg
kunne ikke genskabes med de sam-
me resultater.

I Bayer Health Care i Tyskland har
en anden forskergruppe de sam-
me erfaringer. Kun en fjerdedel af
67 publicerede prakliniske studier,
som de forsggte at replikere, kunne
bekreftes.

Men medicinalbranchen selv har
heller ikke rene hender. Thalido-

mid er et af de veerste eksempler i
historien, men det var denne skan-
dale, der reelt forte til dannelsen af
FDA i USA i 1962 med fremtidige
krav om, at et preeparat bade havde
den péstdede effekt og var sikkert.
I medicinalbranchen leder man
konstant efter nye produkter, der
har en gunstig effekt pa forskel-
lige sygdomme. Men selv om et
medikaments vej til godkendel-
se er lang og kringlet med omfat-
tende kliniske test pd dyr og si-
den mennesker, og det er svert
at slippe gennem godkendelses-
myndighedernes nalegje, sd sker
det stadig, at bivirkningerne el-
ler preeparatets postulerede hoved-
effekt ikke er tilstreekkeligt afdeek-
kede — og produktet ma treekkes til-
bage fra markedet.

Viox, Zelnorm, Baycol, Bextra, Fen-
Phen, DES, Rezulin og Posicor er
blot nogle af mange eksempler pé
populere medikamenter gennem
tiden, som siden blev trukket til-
bage som usikre, skadelige eller
ineffektive.

VAR OPM/ERKSOM PA
RISIKOEN

Sé hvad skal man bruge den viden
til som investor, hvis man gerne
vil investere i den globale sund-
hedstrend? Man skal vel som ud-
gangspunkt tro p4, at de meldinger,

der kommer fra den videnskabeli-
ge verden, medicinal- og neerings-
producenter er gode nok. Men
man skal ogsd have en vis skep-
sis og veere opmerksom p4, at der
er en underliggende risiko for, at
et produkt pludselig bliver erklee-
ret veerdilgst, og det vil kunne sen-
de aktiekursen pa den pageldende
producent ned. Den risiko er blevet
stgrre gennem Aarene, fordi der nu
mere end nogensinde er kommet fo-
kus p4, at man ikke altid skal skue
hunden péa hérene.

P& den anden side skal man hel-
ler ikke ignorere, at menneskers
hang til irrationelle handlinger
ogsd kommer til udtryk her. Vi kg-
ber gerne alle mulige produkter, der
maske har en eller anden gunstig
virkning pa vores krop fra potens
til blodtryk. Og sa skal man heller
ikke glemme, at der faktisk er no-
get, der hedder placebo effekt — tro-
en flytter bjerge. Veerdilgse produk-
ter uden effekt kan fa en virkning,
hvis man tror nok pa det.

Desvearre er der ikke nogen place-
bo effekt pa aktiekgb, der viser sig
at veere uheldige — uanset hvor me-
get man gerne vil tro det modsatte.
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Det kan virke en kende ineffektivt, at alle husejere har
deres egen pleeneklipper, kantklipper, heekklipper og
andre stgrre ting, som kun bruges en gang imellem. Li-
gesom de fleste har deres eget arsenal af boremaski-
ner, skruemaskiner og andet veerktgj. Man kunne spa-
re penge, hvis man delte det med andre. Det er da ogsa
noget, som vinder stigende indpas rundt omkring. De-
legkonomien er pa vej frem.

Tankegangen er bestemt ikke ny. Til alle tider har man
forméet at dele i et eller andet omfang i samfund med
begrensede ressourcer. Andelsbevegelsen, der blom-
strede op i 1800-tallet i Danmark, udsprang ogsa af en
idé om at g sammen i kooperativer pa basis af de sam-
me behov for derved at gkonomisere og effektivisere.
Men der er tre grundleggende arsager til, at delegkono-
mien vinder frem med fornyet styrke i disse ar. Den ene
er, at krisen stadig preeger mange husholdninger, som
derfor sgger alternative mader at fd budgettet til at heenge
sammen pa.

Den anden er, at stadig flere er begyndt at veere opmeerk-
som pé det uholdbare i at vi pd en planet med begreense-
de ressourcer, har et uholdbart forbrug, der er belastende
for miljeet og ikke mindst de kommende generationer.
Og den tredje er informationsteknologien og de sociale
netvaerk, der har skabt en digital infrastruktur, der gar
det meget lettere at lave overskuelige systemer til de-
ling af alt muligt. Den digitale revolution har i sig selv
gjort det muligt at abonnere pa musik- og videotjene-
ster, sd mange ikke leengere kgber CD’er og DVD’er men
i stedet abonnerer pa tjenester som Spotify og Netflix.
Og det har veeret en medvirkende arsag til at sparke en
trend i gang, sa det iseer blandt unge ikke leengere er
trendy at eje noget.

Og s er der vel egentlig ogsé en fjerde drsag, som hand-
ler om, at vi er meettet af mange materielle goder. Mange
har de ting, de skal bruge, og derfor eftersparger de i sti-
gende grad oplevelser — en tendens, som i undersggel-
ser er papeget geelder pa tvers af generationer. For nog-
le opnas det gkonomiske rdderum til flere rejser m.v.
ved at spare pa nye ting — og nogle géir skridtet videre
og bruger af ngd og/eller lyst nogle af mulighederne i
delegkonomien.



BYT, LEJ, DEL

Idéen ved delegkonomi er, at privatpersoner bytter, de-
ler og lejer ting og tjenester ud til hinanden — uden om-
fordyrende traditionelle mellemmend og udbydere.
Ikke mindst i USA er kreativiteten i deleordninger
blomstret op. Krisen stikker dybere end de i forhold
til Europa lavere ledighedstal antyder, og man kan her
leje alt fra en hund til en dyr kjole — formentlig ogsé en
hund i en dyr kjole.

Der findes mange variationer af delegkonomien. Nogle
koster penge, andre ikke eller neesten ikke. Bl.a. i Spa-
nien har krisen skabt en egentlig byttegkonomi, hvor
man bytter tjenester og produkter — sagar huse er blevet
byttet permanent i det hardt ramte boligmarked.

Det mest bergmte eksempel pa en succesfuld variant
af delegkonomien er nok AirBnB — en platform, hvor
man kan leje huse, lejligheder, sommerhuse og verel-
ser til priser, der oftest ligger noget under hotelpriser-
ne. AirBnB tilbyder 550.0000 boliger i over 34.000 byer
og 192 lande, og har siden 2008 skaffet flere vaerelser til
turister end Hilton har gjort i 93 ar.

En billigere variant af boligudlejningen er Home Ex-
change, hvor man for et beskedent belgb far adgang til
en database, der omfatter over 50.000 boliger i 150 lande
— her er konceptet, at man bytter sin egen bolig med en
anden.

Deling af biler har eksisteret i efterhdnden mange 4&r,
og her er det mest bergmte eksempel Zipcar, primeert
til stede i USA, som i 2013 blev kgbt af AVIS. Lignende
ordninger findes i mange andre lande — i Danmark
f.eks. Letsgo.dk, der tilbyder booking forud i op til 12
mdr. og garanterer en bil, hvis man booker mindst tre
dage i forvejen. Et alternativ til karsel er Gomore.dk,
hvor man betaler for et lift pa bestemte streekninger pa
bestemte tidspunkter.

I Danmark er der ogsa opstdet mange andre varianter af
delegkonomien. Her er nogle af dem:

NOJSOM.DK

Her er der masser af gode rdd om, hvordan man kan
spare i hverdagen

DELJORDEN.DK

Drevet af landsforeningen Praktisk Okologi. Her kan
man stille jord til radighed for andre, sa f.eks. folk i lej-
lighed kan fa deres egen kokkenhave.

RESECOND.COM

Er fysisk til stede i Kobenhavn og Arhus og tilbyder, at
man for 100 kr. om mdneden kan bytte en kjole til en an-
den sd tit man vil.

BYTTEMARKED

Er en forening, der hjeelper med at arrangere byttemar-
keder.

JEPTI.DK

Gor det muligt at leje eller udleje mange forskellige ting
fra cykler, motorcykler, varevogne, fotoudstyr, spilkon-
soller og hoppeborge til bade, symaskiner, havevarkioj,
skistovler og traktorer.

LEGETQJSBIBLIOTEKET

Tilbyder udlan af legetoj til born i alderen 0-5 dr.

HYAD BETYDER DEY?

Det er ikke alle, der er lige begejstrede for delegkono-
mien. Myndighederne mener, at der pad denne made er
for mange produkter og ydelser, der undslipper beskat-
ning. Det har de formentlig ret i, men det er en vanske-
lig balancegang. Man vil aldrig kunne tillade sig at pa-
leegge det beskatning, at man giver en ven et gratis lift
med bilen. Og heller ikke, at man giver en vens ven et
lift. Men hvad sé& nar det er en totalt fremmed? Skal det
veere skattepligtigt? Eller méaske ligefrem forbudt?
Maiske er tilgangen til udlejning af bolig lidt nemmere
— dette burde principielt beskattes, som den slags nor-
malt gar. Men ogsé her er der en grazone. Man kan ikke
forteenke folk i at betale et vist belgb for at udlane en bo-
lig eller et veerelse i en kort periode til en bekendt. Men
som med bilen er det noget andet, nir der er tale om
en fremmed, og man ligefrem aktivt via et seerligt fo-
rum henter kunderne. Det synes derimod vanskeligere
at forsvare, at folk skal beskattes, hvis de bytter bolig —
béde indenfor og pa tveers af landegraenser. Netop biler
og boliger synes at mgde den stgrste modstand fra bade
myndigheder og konkurrerende virksomheder.

En domstol i Bruxelles har forbudt Uber — en mobil app,
der tilbyder kontakt til lift med privatbiler — at opere-
re i byen. I juni var der store demonstrationer af taxa-
chauffarer i London, Paris og Berlin mod netop Uber,
som forstdeligt nok faler sig truet pa deres levebred af
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“amatgrer”, som kan yde den samme service som de
selv — oven i kabet uden farst at skulle igennem en kree-
vende eksamen og derefter erhverve sig en dyr taxa-
licens. Nogle byer har som Bruxelles forbudt sédanne
ordninger eller forsggt at seette en pind i hjulene pé an-
den vis. I Tyskland blev Uber forbudt i hele landet, men
er nu blevet tilladt igen efter en retslig afgarelse med
henvisning til, at anmodningen

om et forbud er indgivet for sent

i forhold til Ubers abning i Tysk-

land i starten af 2013.

I New York har Hotel Associa-

tion of New York lavet lobbyar-

bejde for en strengere hadndhee-

velse af en regel, der forbyder

fraveerende boligejere at udleje

deres lejlighed i mindre end 30

dage, hvilket vil gare de fleste

af AirBnB’s udlejninger ulovli-

ge. Kritikerne af delegkonomien

hvad angér iseer biler og boliger

heevder ogsa, at disse er en trus-

sel mod borgernes sikkerhed. Det

kan de have ret i. Folk burde have en vis form for sik-
kerhed, nar de booker sig ind i andre menneskers boli-
ger eller biler. Men dybest set er det folks eget ansvar,
hvis de vil skaffe sig billigere ydelser uden om de aner-
kendte og etablerede sdsom hoteller og taxier (som ogsa
kreever tillid til mennesker, de ikke kender). Ligesom
det ogsd er pa eget ansvar, nar man kgber brugte ting
uden garanti.

Organisationer og virksomheder, der arbejder med de-
leordninger for biler og boliger forsgger naturligvis
i egen interesse at impdegd problemerne. Det vil kun
traeekke flere kunder til, hvis de forméar at opbygge til-
lid til ydelserne i form af forsikringer og standarder for
god opfarsel.

DEN SRMFUNDSAKONOMISKE EFFEKY

Tendensen til at mange ting bliver gratis eller billige og
forsvinder uden for nationalregnskabet betyder ogsa,
at man mé begynde serigst at overveje alternativer til
bruttonationalproduktet (BNP), som pd mange méader
i forvejen giver et ufuldstendigt billede af et lands
samlede produktion.

Endnu er det uklart, hvor meget delegkonomien pavir-
ker samfundsgkonomien i traditionel forstand. Man
ved ikke hvor stort omfanget er, hvor stort det vil blive,
og hvad folk vil bruge de sparede penge til.
Alene en delebilsordning kan friggre en peen sum pen-
ge. Horer familien f.eks. til dem, der bor i en by med et
veludbygget offentligt transportnetverk, tet pa en de-
lebilsordning, sko-
le og andet, og man
har et begrenset
karselsbehov, kan
man hurtigt spa-
re netto 25-30.000
kr. eller mere ar-
ligt ved at ngjes
med cykler, offent-
lige transportmid-
ler og en delebil i
ny og ne.
Delegkonomien
betyder dog ikke
ngdvendigvis ude-
lukkende noget ne-
gativt for samfundsgkonomien i traditionel forstand.
Ganske vist vil nogle mennesker méske bruge besparel-
ser til nedsat arbejdstid, mere opsparing, nedbringelse
af geeld eller andet. Men nogle vil ogsé bruge de spare-
de penge til andre produkter og ydelser.
Desuden er der ogsé selve elementet af feellesskab i dele-
gkonomien. Undersggelser viser, at folk der deler med
andre i storre udstreekning har tre gange sa stor tillid til
andre mennesker. Stgrre tillid og sterre feellesskabsfalel-
se giver ogsa en stgrre ansvarlighed over for samfundet.
Man kan ogsa argumentere for, at delegkonomien p4 an-
den vis dybest set en naturlig og samfundsgavnlig ting.
Arsagen til krisen var den overdrevne kreditekspansi-
on op gennem 00’erne, som gearede gkonomien til en
veeksthastighed, der naturligvis ikke kunne holde pé
leengere sigt — og som skabte en kapacitetsudvidelse i
form af bl.a. flere og stgrre huse og ejendomme og flere
biler. Delegkonomien handler om, at man udnytter ek-
sisterende kapacitet mere effektivt, og det kan kun be-
tragtes som samfundsmaessigt gavnligt — og det geelder
naturligvis ogsé de positive miljg- og ressourcemaessige
aspekter af at flere ngjes med mindre. Man kan sige, at
delegkonomien medvirker til at skabe den nedgearing i
den globale gkonomi, som er ngdvendig for at opné mere
stabile veekstrater pé sigt. Problemet er blot, at politikere
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og skonomer har stirret sig blinde pa BNP, og delegko-
nomien har formentlig en vis negativ effekt pa det tal.
Nar alt det er sagt, m& man ogsa erkende, at der er en vis
“hype” omkring delegkonomien. TIME Magazine har
udnavnt delegkonomien til en af 10 idéer, der vil eendre
verden i dette &rhundrede, da det kan blive startskuddet
til en ny og mere baeredygtig méde at leve p4, som frem-
mer tillid og ansvarsfalelse over for samfundet.

Det har de — desveerre — nok kun til dels ret i. Iser i
USA er delegkonomiens fremmarch maske mere udtryk
for desperation for de hardest treengte, som der faktisk
er ret mange af — end det er udtryk for en lyst til mere
feelles ansvar for kloden og til at dele meget mere med
vildtfremmede mennesker.

Egoisme og kapitalisme er uundgaelige elementer i den
moderne civilisation. De feerreste har dybest set lyst til
at udleje deres hjem til fremmede eller kgre med frem-
mede, hvis de har rad til at lade veere. Det samme geelder
kgb af brugte ting og byttehandler. Har folk pengene, vil
de oftest have nyt, og de vil have det for sig selv. De rige
samfund er preeget af individualisme og selvheevdelse,
skilsmisser, adskilte samlivsformer og eldre, der sen-
des pa plejehjem frem for at forblive en del af familien.
Men maéske er de unge generationer trods alt noget an-
derledes. De vokser op med sociale netveerk, chatter ly-
stigt med folk i alle egne af verden, og deler store dele
af deres liv med andre pé nettet. De er vant til at fin-
de lgsninger pa nettet og hjeelper gerne andre igen, og
de samler ikke pad CD’er og LP’er, som deres foraldre,
men henter musik og meget andet via streamingtjene-
ster, Youtube og andre steder pa nettet. Ejerskab fylder i
deres bevidsthed mindre end det gjorde for tidligere ge-
nerationer, hvilket heenger sammen med den hgjere le-
vestandard — og en falelse af, at nir de har deres com-
puter, internet — og iseer mobiltelefon - sa har de det, de
skal bruge. Til gengeeld vokser de ogsé op i et samfund,
der stadig er merket af den stgrste krise siden 30’erne
og vil veere det i en arraekke frem.

Zipcar offentliggjorde i januar 2014 sin fjerde arlige un-
dersggelse af Millennials i USA — dvs. unge i alderen
18-34 &r. Holdningerne 14 pa flere omrader teet op ad de
eeldre aldersgrupper, men adskilte sig vaesentligt pé to:
Transport og teknologi. 53 pct. af Millennials mener, at
omkostninger ved vedligehold, parkering og benzin gar
det vanskeligt for dem at eje en bil. Og lige sd mange si-
ger, at de ville kgre mindre, hvis der var flere transport-
muligheder i deres omrdde sdsom offentlig transport og
delebilsordninger.

Mest igjnefaldende er det dog, at Millennials er den
eneste generation, der siger, at det ville have en sterre
negativ effekt pa deres liv, hvis de mistede deres mobil-
telefon frem for deres bil.

DELEAKONOMIEN ER
KOMMEY FOR AT BLIVE

Hvordan man end vender og drejer det, sa er delegkono-
mien kommet for at blive. Den har altid veeret her, men
den digitale revolution har gjort det muligt, at den kan
ekspandere i et omfang, vi ikke tidligere har set. Man
kan argumentere for, at delegkonomien farer til gget
ledighed — nar mange mennesker vaelger at dele biler,
boremaskiner, pleneklippere osv. og kaber eller lejer
brugt tej, sé vil producenterne af disse produkter veere
ngdt til at fyre folk.

Men det er et uundgéeligt resultat af den digitale tids-
alder vi lever i. Vi har allerede leenge nydt godt af den
enorme videndeling og gratis hjelp med mange ting
pa nettet. Har man problemer med sin mobil, tablet el-
ler computer, sa spgrger man pa nettet eller finder no-
gen, der har fiet svar pad samme problem. Har man hand-
veerksmaessige udfordringer i
hjemmet, s sl&r man det op péd
nettet og far udferlig ger-det-selv
hjeelp eller endda detaljerede in-
struktionsvideoer. Vi kan bruge
sggemaskiner pd nettet og fin-
de det billigste produkt — og vi
kan med fordel leese masser af
brugeranmeldelser. Og vi kan
kgbe snart alt muligt pé nettet —
béade inden for egne landegraen-
ser og i mange andre lande. De-
tailhandelen er pa vej online, og
den trend kan heller ikke stand-
ses. Detailhandelen mé imgdega

denne udfordring, og det samme ma de virksomheder,
der bliver udfordret af delegkonomien — de ma til-
passe sig, redefinere deres forretningsmodeller og ud-
nytte de elementer af delegkonomien, som de kan —

f.eks. crowdsourcing. —



CROWDSOURCING 06 -FUNDING

Crowdfunding er en del af delgkonomien muliggjort af den
digitale tidsalder. Via crowdfunding er det blevet langt lettere
for iveerksettere og andre med gode idéer at skaffe penge til
gode idéer, hvis bankerne ikke vil lane dem.

Crowdsourcing er et andet eksempel. Wikepedia er et ek-
sempel pd crowdsourcing og definerer det sdledes: ”Det er
en metode, der fungerer som en distribueret problemlgsning
og produktionsproces, der indebaerer at man outsourcer op-
gaver til et (relevant) netveerk af mennesker — ogsa kendt som
mengden eller crowd”.

RISDYRKERE £R KOLLEKT IYISTER
= HVEDEDYRKERE ER INDIVIDURLISTER

Er delegkonomien kun en afspejling af gkonomisk ngd? Ma-
ske til dels. Historisk set har teet samarbejde oftest vaeret mere
af nad af lyst — uagtet de sociale gevinster, man far ved at
veere tet sammen med andre. En undersggelse offentliggjort
i Science i maj 2014 forteeller noget interessant om forskellen
pé nord- og sydkinesere.

Undersggelsen omfattede 1162 kinesiske studerende fra pro-
vinser i nord og syd. Nordkineserne er individualister, mere
direkte i deres adfeerd og teenker i analytiske baner. Mens syd-
kineserne er kollektivistiske, konfliktsky og teenker holistisk.
Men hvorfor er det sddan? Forskernes forklaring er, at det skyl-
des, at i nord dyrkes der hvede, og i syd dyrkes der ris. Folk
i risdyrkende omrader bygger komplicerede kunstvandings-
systemer, som kraever, at benderne samarbejder og er tvunget
til i deres vandforbrug at tage hensyn til naboerne. Det har sat
sig i folks psyke i en grad, sé det stadig pavirker deres teenke-
made flere generationer efter, at de har forladt landbruget.

Ingen af de studerende i undersggelsen har beskeeftiget sig
med landbrug. Men forskernes teori er altsd, at den holistiske
teenkemade og adfeerd hos risbgnderne gar i arv — og det samme
geelder den individualistiske adfeerd hos hvedebgnderne.
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ENDE

Sociologi og psykologi skal inddrages i
forteellingen om menneskeskabte klimaforandringer.
Vi lytter ikke til videnskab og trusler.



et er en
D grund-
leeggende an-
tagelse i gko-
nomisk teori, at

folk er rationelle
individer. Hvis de
far den rigtige infor-
mation, sa handler de
altid rationelt.
Hvis klimaforskerne far ret
i deres dystre forudsigelser
om klimaforandringerne, og
hvordan de endrer verden,
sda burde verden som helhed
sdledes reagere meget mere
voldsomt og maélrettet pa trus-
len, som er menneskehedens hid-
til veerste fjende. Men det sker ikke,
og det er der flere forklaringer pa.

Som udgangspunkt ville en logisk forklaring
veere, at folk simpelthen ved for lidt om global opvarm-
ning. Det geelder i nogle tilfeelde. Men forskning af bl.a.
Yale professor Dan M. Kahan peger pa, at mere infor-
mation oftest ikke forer til en bedre forstaelse af en pro-
blemstilling. Forklaringen er, at nar vi forst tror pa no-
get — f.eks. at global opvarmning er naturlig og ikke
menneskeskabt — sa filtrerer vi information pé en made,
som fastholder vores overbevisning og kulturelle iden-
titet. Mere information hjelper ikke skeptikere med
at opdage selv det bedste bevis. I stedet laver de som
regel det modtraek, at de leder efter beviser, der stotter
deres synspunkter.

Det kender alle aktieinvestorer til, hvis de gransker lidt
i deres egen adferd. Det er velunderbygget i adskilli-
ge undersggelser af investorers psykologiske adfeerd (en
forskningsgren kaldet behavioral finance), at hvis folk
har kgbt en aktie, sa leder de mere eller mindre ubevidst
efter historier, der statter aktien — og det gaelder ikke
mindst, hvis aktien er faldet i kurs, siden den blev kabt.
Overfort pa et globalt problem som klimaforandrin-
ger, andre miljgtrusler og videnskab generelt er det en

katastrofal psykologisk mekanisme. Videnskab handler
om viden og fakta, og vi er afheengige af videnskab for
bedre at kunne forstd verden omkring os. Iser i relati-
on til global opvarmning er der tilsyneladende et stort
gab mellem videnskabelig viden og offentlig forstaelse.
Videnskabsfolk er blevet mere og mere sikre p4, at den
globale opvarmning er menneskeskabt og hvert ar bli-
ver de mere sikre pa det i takt med deres observationer.
97 pct. af videnskabsfolkene er enige om, at klimafor-
andringer er i fuld gang, og at det er mennesker, der er
den primaere arsag.

Men mange mennesker er stadig skeptiske — allermest
amerikanerne. I slutningen af 90’erne var omkring 2/3
af amerikanerne af den anskuelse, at global opvarm-
ning var virkelig og alvorlig og burde imgdegas. Det
tal har ikke @ndret sig synderligt. Undersggelser peger
pé, at 63 pct. af amerikanerne tror pa global opvarm-
ning. Men som Edward Maibach, leder af George Madi-
son University’s Center for Climate Change Communi-
cation sagde for nylig til Smithsonian Magazine, s er
holdningerne blevet mere politisk polariserede. Demo-
krater er blevet mere overbeviste om, at global opvarm-
ning er reel og skal handteres serigst, mens Republi-
kanere gar i den modsatte retning til trods for, at den
videnskabelige bevisbyrde bliver stadig mere overveel-
dende. IPCC, FN’s klimapanel, fastholder trods de ved-
holdende dystre rapporter, at et katastrofe scenario kan
undgas, hvis der handles nu, men hvis mere informati-
on ikke forer til storre forstaelse, hvordan kan man sa
overbevise offentligheden om, at der skal handles?

MISINFORMATION

En medvirkende faktor til, at det halter med at fa befolk-
ningen iseer i USA med, er ogsa misinformation. Repu-
blikanerne vil som bekendt ikke anerkende global op-
varmning som et menneskeskabt problem og forsgger
lgbende at sé tvivl omkring forskningen. Det illustre-
res tydeligt i et laekket memo fra den bergmte strateg
hos Republikanerne, Frank Luntz, i 2002, hvori han vej-
leder om, hvordan Republikanerne skal tackle global
opvarmning og miljgproblemer — et memo, der siden
er anvendt i stor udstrekning som retningslinjer for
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Republikanernes officielle holdninger. Her er et uddrag:

“...Voters believe that there is no consensus about glo-
bal warming in the scientific community. Should the
public come to believe that the scientific issues are set-
tled, their views about global warming will change ac-
cordingly. Therefore, you need to continue to make
the lack of scientific certainty a primary issue in the
debate...”

Missionen er tilsyneladende lykkedes. John Cook fra
University of Queensland lavede for nylig en undersg-
gelse, der handlede om, hvad amerikanere pé tvers af
det politiske spektrum tror om videnskabens enighed.
Ikke overraskende var der tale om et markant fald fra
venstre mod hgjre i troen pd, at videnskaben er enige
om, at det er mennesker, der skaber global opvarmning.
Men selv det yderste venstre tror ikke, at videnskabens
konsensus er over 70 pct. — en steerk kontrast til de 97
pct. Sa hvor “kulturelle filtre” kan forklare den falden-
de tendens, sa kan de ikke forklare forskellen mellem
70 og 97 pct., hvilket John Cook derfor tilskriver misin-
formation og manglende information.

Medierne har veeret med til at forsteerke indtrykket af
usikkerhed om menneskers bidrag til opvarmningen. I
2004 udgav Maxwell Boykoff og Jules Boykoff et akade-
misk papir baseret pé et studie af global opvarmning
behandlet i i fire store amerikanske aviser NY Times,
LA Times, Washington Post og Wall Street Journal i
1988-2002. Konklusionen var, at i 52,65 pct. af artikler-
ne var der tale om en “balanceret” synsvinkel — dvs. det
blev vaegtet lige meget, at det var mennesker, der skabte
opvarmningen som naturlige fluktuationer.

The Union of Concerned Scientists har analyseret 24
cable news programmer. Den hgjreorienterede Fox
News leverede misinformation i 72 pct. af sine ind-
slag, men selv CNN, der anses for neutral, fejlreprasen-
terede klimaesendringer 30 pct. af tiden. Det skete ved
at inddrage klimaskeptikere i et sd stort omfang i de-
batter, at der blev sdet stor tvivl om menneskets skyld i
global opvarmning.

GLOBAL OPVARMNING ER IKKE NAZI-TYSKLAND
Men spgrgsmaélet er sa hvordan, man skal f& befolk-

ningerne med pa at erkende global opvarmning. Si-
tuationen synes fastlast, idet politikerne ikke reagerer
pé det som en hgj prioritet, hvis ikke veelgerne stiller
massive krav om det — og vaelgerne prioriterer det ikke
hgit, fordi det ikke rangerer hajt hos politikerne og lov-

givningen. Man har i mange &r set en tilsvarende irra-
tionel passiv adfeerd i relation til vores egen sundhed.
Vi ved alle sammen udmeerket, at vi skal spise sundt,
motionere og undgd rygning, men alligevel forer man-
ge en livsstil, de godt ved forkorter deres liv og velveere
— farst nu, efter mange ars truende advarsler synes en
global sundhedstrend at veere ved at indfinde sig, men
langt fra alle vil veere med.

Psykologer beskriver det som et resultat af vores kogni-
tive begreensninger. Vores egen sundhed og global op-
varmning er anderledes komplekse at forholde sig til,
end hvis en massiv militer styrke truede vore lande-
greenser. Ingen var i tvivl om, hvem skurkene var i for-
teellingen om 2. verdenskrig, og at det kraeevede handling.
Nogle agiterer derfor for, at hvis forteellingen om global
opvarmning skal fd sterre gennemslagskraft, sa skal den
@ndres — og med til at &ndre den skal veere sociologer-
ne, der har stor indsigt i, hvordan mennesker er i stand
til at modtage, forsta og reagere pa komplekse budskaber,
der betyder, at deres liv skal omleegges ganske drastisk.

NARVZARENDE FORTZALLINGER
Den nye forteelling skal tage hgjde for, at et lands befolk-
ning ikke er en ensartet masse, men bestar af mange for-
skellige grupper med store kulturelle, sociale og politi-
ske forskelle. Der er ikke kun én offentlighed — der er
mange. Forteellingen skal vere tilpasset de disse grup-
per — og forteellerne skal vaere folk, der tilhgrer dem og
er hgjt respekterede og derfor har stor gennemslagskraft.
Men det er naturligvis heller ikke nok. Man kan have
masser af nere venner og bekendte, som fortaeller, at
rygning er usundt, men selv det er sammen med de tun-
ge legevidenskabelige fakta heller ikke nok. Ofte krae-
ver det et dgdsfald i den nermeste familie eller ven-
nekredsen, for en inkarneret ryger erkender, at truslen
kan ga hen og blive personlig.
Global opvarmning har et andet feellestreek med ryg-
ning. Det er en langsomt snigende trussel, som ifal-
ge det indtryk man far fra de fleste medier og rappor-
ter, vil fa steorst indflydelse i fjerne egne som Arktis,
Bangladesh og Stillehavsger som Tuvalu. Mens
faktum er, at det vil berg-
re alle egne af verden og
fa havene til at stige,
give mere ekstremt
vejr med tegrke, orkaner
og @ndrede nedbersmen-
stre, der pavirker den globale



landbrugsproduktion dramatisk osv. Fortellingen om
global opvarmning skal derfor ogsa i hgj grad geres
lokal — hvordan pavirker det mig.

”Hvis du accepterer kendsgerningen, at folk bekymrer
sig for lidt om det, sa er den logiske konklusion: Lad os
skreemme dem mere,” har professor i psykologi og ledel-
se pa Columbia University, Elke Weber, udtalt til SEED
Magazine og fremheever, at det netop skal ske ved at
péapege lokale effekter. Colorados skiomrader vil f.eks.
blive ramt pa samme tidspunkt, som ger forsvinder
i Stillehavet.

Andre psykologer har papeget, at for at fa folk til at inte-
ressere sig mere for global opvarmning, skal de involve-
res aktivt. Erfaringer viser, at folk er villige til at samar-
bejde aktivt om en sag, hvis de kan identificere sig med
en gruppe, som udviser social ansvarlighed — og at folk
tager et problem mere alvorligt, hvis de har en aktivrolle
iat lgse det.

Men for mange mennesker er global opvarmning for ab-
strakt — de fleste af os har ingen anelse om, hvordan
vort eget klimaaftryk er. Richard Thaler, en gkonom
med speciale i behavioral finance, beskriver i bogen
Nudge et interessant forsgg i den forbindelse. Indbyg-
gerne i en by fik vist, hvordan deres energiforbrug var i
forhold til det kommunale gennemsnit. Hvis de enkel-
te husholdninger forbrugte mere end gennemsnittet, re-
ducerede de fleste deres energiforbrug i de efterfglgen-
de méaneder. Hvis de derimod 14 under gennemsnittet,
steg deres energiforbrug faktisk — undtagen, hvis de pa
deres energiregning fik et smilende ansigt.
Videnskaben skal ogsa lere at kommunikere mere ty-
deligt. Ingen almindelige mennesker orker at lese de
tykke rapporter, og det hgrer ogsa til sjeeldenhederne at
finde passionerede journalister, der vil bruge tid pa for-
midlingen — hvilket ogsa heenger sammen med, at glo-
bal opvarmning er sa langsom, at den som regel prio-
riteres veek pa redaktionerne til fordel for andre mere
hgjaktuelle historier og trusler, hvortil man som regel
har umiddelbare lgsninger

Og det med lgsningerne er naturligvis i sig selv et pro-
blem. Klimaproblemerne er blevet kommunikeret i stor
stil, men det samme gor sig ikke geeldende med lgsnin-
gerne. Og social forskning viser, at folk har en tendens
til at ignorere et problem, hvis de ikke kan lgse det.
Sol Hart, assisterende professor pa University of
Michigan, har for nylig udgivet en analyse af artik-
ler pa internettets nyhedsmedier om global opvarm-
ning i perioden 2005-2011. Det, der sprang i gjnene,

var, at kun 23 pct. af artiklerne talte om
bédde opvarmningens effekter og imgdega-
ende handlinger i samme artikel. Over 34 af
artiklerne formdede saledes ikke at skabe en
sammenhangende fortelling, hvilket medvirker til a t
gore problemstillingen uvedkommende og svert hand-
gribelig for mange.

Desuden er jagten pa legsninger ogsa for lavt priorite-
ret. I arevis har lgsninger veeret under udvikling sasom
alternative energiformer som sol, vind, biomasse, fusi-
onsenergi, bolge- og tidevandsenergi, kraftvaerker, der
kan opfange og lagre CO, m.v., mens man har opfordret
borgere og virksomheder til at spare pa energien og fo-
kusere pa energieffektivitet. Men det géar for langsomt,
og er —medmindre fokus eendres markant med politisk
hgj prioritet og finansiel stotte — slet ikke nok til at img-
dega det stigende energibehov drevet af udviklingsgko-
nomierne, som vil gge det globale energibehov med en
tredjedel frem mod 2035.

Medierne spiller en stor rolle i formidlingen af glo-
bal opvarmning, men i det digitale samfund kan alle i
princippet veere med via blogs, online debatfora og so-
ciale netveerk. Men selv i lande, hvor sterstedelen af be-
folkningen er overbevist om, at global opvarmning fin-
der sted og er menneskeskabt, ser man ikke emnet eller
for den sags skyld andre miljgemner synderligt omtalt.
Det der optager folk pa Facebook er primert “feel good”
emner og rygklapperi, Twitter er for virksomheder og
personer, der vil promovere sig selv, og LinkedIn er en
aben jobsggningsportal og et showroom for folks kom-
petencer. Selv om et klart flertal er overbevist om glo-
bal opvarmnings eksistens, faler de fleste, at hvis man
taler meget om det hele tiden, er det som at rabe "ulven
kommer” 50 ar for tidligt og man er lidt til grin, hvis
man gor det.

Sa hvad er lgsningen sa? En blanding af det hele. Men
intet nytter, hvis ikke der kommer en langt mere foku-
seret politisk indsats for at udvikle og levere lgsnin-
ger og regulerende lovgivning, som langt hurtigere kan
nedbringe CO,-udslip.Folk vil ikke demonstrere foran
parlamentsbygninger med krav om aktiv handling, som
man har set det i mange andre sammenhange. Ikke for

ulven er kommet. —



DET SKU’ VAR’ SA GODT...

MIDDELKLASSEN | USA ER IKKE MED | DET AMERIKANSKE OPSVING.
DET MESTE AF GEVINSTEN VED V/AKSTEN GAR TIL TOPPEN, HVILKET BETYDER,
AT RELATIVT FA PENGE OMS/TTES TIL FORBRUG.

konomerne glemmer, at den amerikanske gkono-

mi er @ndret fundamentalt i forhold til tiden for
finanskrisen, skrev Edward Luce i Financial Times
juni, kort for en nedrevidering af USA’s BNP. Kgbekraf-
ten for storstedelen af amerikanerne er ikke blot stag-
neret, siden opsvinget startede for fem ar siden — den er
faldet. Median husholdningen i USA er med en indteegt
pé 53.000 USD arligt over 4.000 USD lavere — 7,6 pct.
— under niveauet i reale termer i forhold til niveauet
ved recessionens start i 2008, viser en analyse fra Sen-
tier Research. Og det er sket, selv om gkonomien som
helhed for leengst er vokset til en storrelse, der overgar
starrelsen fra for recessionen.
Udviklingen understreger reelt budskabet i Thomas Pi-
kettys bog Capital in the Twenty-First Century, som net-
op handler om, at uligheden i samfundet er stigende.
En tendens, som imidlertid ikke er sveer at fa gje pa.
Mark Carney, centralbankchefen for Bank of England,
sagde tidligere pa sommeren: “Inden for samfundene,
nasten uden undtagelse, er ulighed i indkomster béde
inden for og pé tveers af generationer paviseligt steget.”
Dette har stor betydning for opsvingets styrke og gor
det mere sarbart. Nar det meste af gevinsten ved den
gkonomiske veekst gar til en lille del i toppen, sa bli-
ver kun en lille del af den omsat til forbrug. Men dette
kan man ikke se, hvis man ngjes med at se pa BNP-tal-
let overordnet. Det samme geelder boligmarkedet. Sal-
get er samlet set steget i arets fgrste fire mdr., men det
skyldes, at det er de 1 pct. dyreste huse, der har oplevet
en salgsvaekst pa 21 pct. Men salget af de 99 pct. andre
er faldet med 7,6 pct. i samme periode.
Edward Luce papeger, at dette er den amerikanske gko-
nomi i en ngddeskal, for det geelder ogsa andre former
for forbrug. Den dyre ende boomer, og det geelder til dels
ogsd i bunden. Men de fleste ting indimellem klarer sig

darligt. Virksomheder, der er rettet mod de 1 pct. i top-
pen, klarer sig godt. Men Walmart, supermarkedskee-
den, og andre virksomheder, der er fokuseret pd mid-
delklassen, forteeller en anden historie om resten med
faldende omsetning. Kun i bunden af markedet, hvor
de fattigste amerikanere er pa jagt efter gode handler,
kan performance matche luksusgoderne. Saledes steg
omsetningen i Discount Tree, USA’s ledende discount
detailkeede, med 7,2 pct. i drets forste kvartal. Endnu
storre stigning er set i Public Storage og Extra Space
Storage, de to stgrste operaterer i en industri, som er en
indikator for gkonomisk stress.

”Sddanne markante forskelle afspejler de forvirrede
signaler fra aktivmarkederne — USA’s aktier klarer sig
fortsat godt, drevet af optimisme vedr. vaeksten i virk-
somhedernes indtjening, mens de amerikanske statsob-
ligationer priser en Depressions-lignende pessimisme
ind,” skriver Luce og bemerker, at den toneangivende
10-arige stat er faldet fra over tre pct. ved arets start til
nu under 2,5 pct. — en afspejling af, at der ikke ses infla-
tion forelgbig. Sa hvilket marked skal man tro? Aktier
eller obligationer?

Begge, mener Luce. Mange aktier vil stadig klare sig
godt med vaekst i indtjening til high-end forbrugerne og
salg i udlandet. Men et steerkt opsving kommer ikke, og
det er derfor, at obligationsrenterne er sa lave.

Ifelge Luce har obligationsmarkederne opfanget noget,
som de fleste skonomer ikke gar — at vi lever i en forvir-
ret verden. Men den underliggende historie er simpel.
Den amerikanske middelklasse udhules fortsat, selv om
gkonomien vokser. Og medmindre middelklassen be-
gynder at kunne notere en sund stigning i indkomsten,
sd bliver vi haengende i det, der har fiet den irriterende

betegnelse "den nye normal.” —
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Reformindstillede
politikere bliver belonnet
i overveeldende grad pa
aktiemarkederne

— en tendens, der

aldrig har veeret

sd steerk for.

Den normale livscyklus i politik starter med
en krise, som tvinger de politiske ledere til
reformer, som skaber et gkonomisk opsving — som
igen luller politikerne ind i en tilstand af selv-
tilfredshed, og sd ender gkonomien i krise igen,
skriver Ruchir Sharma, chef for Emerging Mar-
kets og Global Macro hos Morgan Stanley, i det
seneste nummer af Foreign Affairs. Nogle formar

i perioder at reformere ogsa i gode tider, mens an-
dre ikke er i stand til at bryde rytmen — og det
kan medvirke til at forklare, hvorfor kun 35 ud af
verdens knap 200 gkonomier har néet betegnel-
sen "udviklet gkonomi” og har fastholdt den. Re-

b L RN . 1T
(oY ik sten er stadig "under udvikling”.

Det globale opsving i 2003-2007 var dog ander-
ledes. Her var de globale konjunkturer sa steerke,

RGIT KINDER A

at politiske ledere ikke behgvede at implemente-

5 re friske reformer for at seette gang i vaeksten. Verden

E_ﬁ boomede derudaf, drevet af outsourcing, globalisering

\ og ikke mindst rekordlave renter. P& toppen i 2007 hav-

| v de 60 pct. af verdens gkonomier en vaksrate pa mindst
o7 ‘ fem pct. — langt over gennemsnittet siden WWII pé 35 pct.

|.éne y Men den i hgj grad ldnefinansierede veekst fik en brutal

an | - afslutning med den finansielle nedsmeltning i 2008. Her i
P 'Lx'. 2014 er der kun 30 pct. af verdens gkonomier, der vokser med
mindst fem pct.

Og noget andet har @&ndret sig. Normalt fokuserer og reagerer
markedsaktgrerne pa data, der relaterer sig til et lands gkono-
miske perspektiver; BNP, beskeeftigelse, handel osv. Men i det ak-

ﬁ'_ g tuelle gkonomiske klima, der stadig er trykket, er investorerne be-

: ;’“" gyndt at fokusere pa en anden ting: Politisk lederskab. I de senere

i 3 ar har vi set adskillige “hope rallies” i aktiemarkederne — dvs. opture
- - ":.ﬁ'l#l ' revet alene af steerke hab til reformindstillede politikere.



Beveegelser i aktiemarkedet har en
tendens til at forudsige virkelige

beveegelser i pgkonomien.

HOPE RALLIES

Scenen for disse “hope rallies” blev sat af den enorme
finansielle krise i 2008, sammenbruddet i de gkono-
miske veekstmodeller og den lange globale afmatning,
som fulgte efter. Da det gik godt, forsemte mange politi-
ske ledere at gennemfore reformer og investere profitter
klogt, og det betaler deres lande prisen for i dag med lav
vaekst og andre gkonomiske udfordringer.

En anden forklaring pé flere “hope rallies” er, at de to
ngdvendige betingelser for velordnede sendringer i le-
derskab og hurtige gkonomiske vendinger — frie valg og
frie markeder — er blevet langt mere udbredt i de sene-
ste artier. Siden de finansielle kriser i 70’erne begyndt
at sveekke autokratiske regimer, er antallet af lande med
frie valg tredoblet fra omkring 40 til 120. Det var imid-
lertid ikke far efter Berlinmurens fald, at mange ud-
viklede lande tog det ngdvendige skridt og begyndte at
abne deres aktiemarkeder for udenlandske investorer.
Og selv da tonede disse lande ikke frem pé globale in-
vestorers radar i endnu et arti, fordi deres gkonomiers
opvagnen blev forsinket af valutakriserne, som haerge-
de flere udviklingsgkonomier i 90’erne. Den brede eks-
plosion af “hope rallies” var saledes ikke engang mulig
indtil for ganske nylig, pdpeger Ruchir Sharma.

De globale markeder har dog set “hope rallies” fgr. En
analyse af hvordan aktiemarkeder har reageret pa 140
nationale valg i 30 starre demokratier over de seneste to
artier viser, at investorer har haft en tendens til at rea-
gere dramatisk under betingelser, der minder meget om
dem vi har i dag — nar reformindstillede politiske ud-
fordrere kommer til magten i kglvandet pa finansielle
eller politiske kriser og rent faktisk leverer det, de har
lovet. I de seneste 20 ar, har 16 politiske ledere gjort net-
op det. I de forste 18 méneder ved magten har aktiemar-
kederne i de respektive lande i gennemsnit slaet gen-
nemsnittet for Emerging Markets med ikke mindre end
40 procentpoint.

Men finanskrisen i 2008 og tiden efter skabte endnu
mere fokus pa steerke ledere. Den farste raeekke af opture
startede med Filippinerne i 2010 efter at Benigno Aqui-

no III blev praesident pa lgfter om at rense ud i landets
korrupte og geeldstyngede gkonomi. Snart blev den kro-
nisk haltende gkonomi en af verdens hurtigst voksende.
Derefter kom Greekenland, hvor aktiemarkedet er mere
end fordoblet siden Antonis Samaras blev premiermini-
sterijuni 2012 og begyndte at levere pa lgfter om skrap-
pe reformer. Méneden efter —i juni 2012 — steg markedet
i Mexico markant omkring valget af Enrique Pefia Nie-
to som praesident, som indtog posten i december samme
ar med lgfter om at 4bne den monopolstyrede gkonomi.
I manederne inden december 2012 steg det japanske
marked ogsa pd forventningerne til Shinzo Abe, som
lovede store reformer til den kronisk kriseramte gkono-
mi. Ogi 2013 blev aktiemarkedet i Pakistan — kendt som
en terroristrede — et af de bedst performende i verden.
Baggrunden var fgrst og fremmest forventninger til den
nyvalgte premierminister Nawaz Sharif, som havde lo-
vet at gge skattebasen, privatisere statslige selskaber,
stramme budgetdisciplinen og gennemfgre andre basa-
le gkonomiske reformer. Forelgbig har Sharif leveret pa
lafterne, og markedet har belgnnet ham for det.

HOLD @JE MED POTENTIELLE "HOPE RALLIES”
Potentielle "hope rallies” i aktiemarkederne er veerd at
holde gje med, ikke mindst i ar hvor der er useedvanligt
mange valg. Af verdens 110 demokratier under udvik-
ling har de 44 afholdt eller vil afholde nationale valg i
2014. Ikke alle pavirker markedet. Der hvor der kun har
vaeret beskedne forventninger om, at valget ville sende
veletablerede ledere ud i mgrket — som i Sydafrika og
Tyrkiet — har markederne stort set ignoreret valgkam-
pagnerne. Men i lande hvor lovende nye politikere har
fadet medvind, har markederne givet valgene stor op-
merksomhed.

IIndonesien begyndte sdledes et “Jokowi rally” i decem-
ber, da meningsmaélinger pegede pd, at Joko “Jokowi”
Widodo ville blive den neeste preesident, og det fortsatte
efter hans sejr i juli. Indien oplevede et "Modi rally”,
som startede i september 2013, hvor Narendra Modi
blev bekreeftet som oppositionens kandidat til premier-



ministerposten — og fortsatte da
han vandt i maj.

Aldrig tidligere har investorerne

sé ofte opkaldt aktiemarkedsopture
efter personer pad samme méade, som
meteorologerne navngiver orkaner.
Selv i den udviklede verden, hvor gko-
nomierne er mere modne og politiker-
ne generelt har mindre indflydelse pa
vaekstudsigterne, er man begyndt at se
opture i markedet, som opkaldes efter de
politikere, der har givet anledning til dem.

Da den reformindstillede Matteo Renzi blev
premierminister i Italien i februar hgrte man
eksempelvis tale om et “Renzi rally”.

Men fenomenet er mest markant i Emerging
Markets. I Latinamerika er investorerne blevet

sd desperate efter friske ansigter og politikker,
at de er steget pa darlige nyheder for de siddende
politikere. Argentinas markeder begyndte at sti-
ge markant sent i 2013, da der gik rygter om lan-
dets populistiske praesident Cristina Ferndndez de
Kirchner var syg. Og i Brasilien, hvor regeringspartiet
Arbejderpartiet i vid udstreekning anklages for at veere
skyld i landets stagflation, er aktiemarkedet steget hver
gang en meningsmdling har vist, at praesident Dilma
Rousseff’s popularitet er faldet frem mod valget i ok-
tober. I Sao Paolo kalder investorerne dette for et rally,
der stgtter alle undtagen Dilma”.

MARKEDET STRAFFER

Men ligesom aktiemarkederne er vokset pa tegn pa at
nye ledere kunne skabe fornyet gkonomisk fremgang,
sé straffer de ogsd, nar forventningerne ikke indfries.
I de seneste to artier har aktiemarkederne i Emerging
Markets lande med nye ledere typisk sldet den udvik-
lende verdens gennemsnitlige aktieafkast med 20 pro-
centpoint i ledernes farste periode, ligget omkring
gennemsnittet i anden periode og faldet seks procent-
point under i deres tredje periode. En tredje periode er

sjeelden for en
politisk leder, men de
tilbyder i det mindste anekdotisk be-
vis for, hvordan markeder har en tendens til at af-

vise aldrende regimer. De to seneste eksempler er
Erdogan og Putin, tidligere investor “darlings”.

Det er stadig for tidligt at sige, hvor mange “hope rallies”,
der ogsa er spddomme om lange perioder med sterk
gkonomisk veekst. Men det historiske mgnster er klart:
Bevegelser i aktiemarkedet har en tendens til at forud-
sige virkelige beveegelser i gkonomien. Pa det seneste er
markederne begyndt at indregne den sandsynlige an-
komst af nye ledere som varsler om forandring og virker
ofte mere modtagelige over for meningsmaélinger og
valgnyheder end aktuel gkonomisk statistik. Investo-
rerne er blevet politisk kvalitetsbevidste pa en nadeslas
made, og de vil sandsynligvis fortseette med at straffe
selvtilfredse regimer, mens de vil belenne nye ledere,
som er klar og i stand til pa dristig vis at skabe nye veje,

slutter Ruchir Sharma. —



Kort nyt

DEN AMERIKANSKE
DROM HALTER

Ifglge en nylig undersggelse af CNN tror 59 pct. af ame-
rikanerne, at det er umuligt for de fleste mennesker at
nd den amerikanske drgm. Mest pessimistiske er al-
dersgruppen 18-34 ar, hvor 63 pct. tror, det er umuligt.

Amerikanerne har mistet troen p4a, at en ejerbolig er
ngglen til langsigtet velstand og fremgang. 64 pct. me-
ner, at det er mindre sandsynligt at kunne opbygge en
formue ved at eje en bolig end det var for 20-30 ar siden.
Knap 43 pct. mener, at det ikke leengere er en god lang-
sigtet investering at kebe en bolig, viser en undersggel-
se sponseret af MacArthur Foundation. Andelen af bo-
ligejere er faldet otte ar i traek, og er nu pa det laveste
niveau i 19 ar, viser tal fra US Census Bureau. Kun 36
pct. af amerikanerne under 35 ar ejer i dag en bolig —
det laveste niveau, der er malt.

52 pct. har veeret tvunget til drastiske skridt for at kun-
ne betale deres realkreditlan over de seneste tre ar, vi-
ser en analyse af Hart Research Associates. Det omfatter
bl.a. at fa et ekstra job, udskyde pensionsopsparing, skee-
re ned pa health care, forage kreditkort geeld eller flytte
til et mindre sikkert kvarter eller et med darligere skoler.
Omkring en ud af seks maend i deres bedste arbejdsal-
der (25-54 &r) er i dag ledige. Deltagelsen i arbejdsstyr-
ken for 25-29 drige er pa det laveste niveau siden 1982,
hvor Bureau of Labor Statistics begyndte at indsamle
disse data. Antallet af ledige amerikanere er steget med
27 mio. siden 2000.

Ifglge tal fra Bureau of Labor Statistics er der 20 pct. af
de amerikanske familier, hvor ikke et eneste medlem af
familien er i arbejde.

En ud af fem bgrn i USA (21,3 pct.) lever under fattig-
domsgraensen i USA, viser tal fra US Census Bureau i
juni. Antallet af amerikanere i alderen 18 til 64 ar, som
lever under fattigdomsgraensen, er steget med 30,5 pct.
siden 1966. 49 mio. amerikanere, heraf 16 mio. bgrn, le-
ver i en tilstand af “food insecurity”, viser en rapport
fra Feeding America.

NYE OLIERESERVER
| ENORMT OMFANG

Alle har efterhdnden hert om shale oil — den olie, der
ligger gemt i sdkaldte skiferlag og som ferst blev mulig
at udvinde for fa ar siden med ny teknologi.

Men kun f& har hegrt om oil shale, som er noget helt an-
det. Det er en slags sten, der indeholder Kerogen og for
at fa olie ud af det, skal stenen opvarmes uden ilt. Til-
stedeveerelsen af oil shale har veret kendt i mange 4r,
men udvindingen har hidtil veeret for ugkonomisk. Det
er ved at eendre sig som folge af nye teknologier og me-
toder — og det er interessant, fordi det ifelge The Econo-
mist estimeres, at verdens reserver af oil shale er helt op
til 9 gange stgrre end de konventionelle kendte reserver.
Som det er tilfeeldet med shale oil, sa er udvinding af
oil shale ogséd forbundet med betydelige miljgmeessige
skadevirkninger. Det vil dog neeppe hindre udvindin-
gen —iseer ikke i landet, der estimeres at have de starste
reserver: USA.

USANDSYNLIGT STORT SALG
AF HIGH YIELD OBLIGATIONER

Om sommeren er handelen pa de finansielle markeder
relativt tynd, og det kan fare til ret kraftige kursudsving.
Noget sadant s man i starten af august inden for High
Yield (HY) obligationer. Investeringsforeninger med
fokus pa HY obligationer har over en leengere periode
oplevet, at private investorer i stigende omfang har solgt
ud af deres HY papirer, og det kulminerede i starten af
august, hvor det samlede outflow var pa 7,1 mia. USD
fra amerikanske HY investeringsforeninger. Det er den
hidtil sterste registrerede flugt fra aktivklassen under
forvaltning af investeringsforeninger — en begivenhed
sa sjeelden, at den i statistiske termer kunne udtrykkes
som 6 standardafvigelser fra normalen. Ifglge Business
Insider svarer en sddan sandsynlighed til at sl plat og
krone og 29 gange i traek fa krone — eller fa en sekser
med en terning 11 gange i treek.

Det store salg er udtryk for, at stadigt flere investorer
tror, at lgbet er ved at veere kort i aktivklassen. Det er
der blandt de professionelle delte meninger om. Inve-
steringsdirekter Erik Carstensen herer ikke til pessimi-
sterne. Han pépeger, at selv om der var tale om et tyndt
sommermarked, sa var markedsreaktionen ikke kata-
strofal og allerede ugen efter var 2/3 af faldet vundet til-
bage igen. Han fastholder, at HY obligationer stadig er

aktivklasse med bund i. —



Economics is uncertain
because its fundamental subject matter
is not money but human action.

That's why economics is not the dismal
science, it's no science at all.

Julian Baggini,
britisk filosof og forfatter
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For nogle ar siden overvejede
Edward Bousa atinvestere i et stort
amerikansk
selskab, der er
langt fremme
inden for ud-
vikling og brug
af LED-tekno-
logi.

Midti finanskrisen var selskabet

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

Knowledge at work

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

= — ""-

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

"For at fa et
dybere indblik

i virksomhe-
dens planer

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

Selskabet kom styrket ud af krisen,
og aktien udviklede sig positivt. [
2012 solgte Edward Bousa selska-
bet med et godt afkast.

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

Fa mere atvide

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

Invest




