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Udvikling i 2. kvartal 2007

Veaerdi Vardi
Aktieindeks 30.03.07 | 29.06.07 |AEndring i2.kvt.| Afkast i 2.kvt. | Afkast i 2007
OMX CPH* 443,92 476,08 32,16 7,24% 12,43%
OMX C20* 466,59 483,69 17,10 3,066% 9,56%
IMSCI World* 8.471,09 8.829,00 357,91 4,23% 5,14%
IMSCI USA* 7.518,96 7.825,67 300,71 4,08% 3,47%
IMSCI Europa* 11.050,12 | 11.632,94 582,82 5,27% 7,51%
IMSCI Japan* 18.479,41 | 18.072,93 -406,48 -2,20% -0,47%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente
Renteudvikling i Danmark 30.03.07 | 29.06.07 |ZEndringi2.kvt.| Afkasti 2.kvt. | Afkast i 2007
Refi-renten 4,00 4,25 0,25 1,03% 2,00%
Cibor 1 ér rente 4,34 4,71 0,37 1,13% 2,21%
4% STAT 2008 4,11 4,46 0,35 0,064% 1,29%
5% STAT 2013 4,01 4,60 0,59 -2,10% -1,80%
7% STAT 2024 4,20 4,73 0,53 -4,54% -5,40%
4% NYK 2038 4,83 5,27 0,44 -3,48% -2,060%
EFFAS 1-5%* -0,41% 0,25%
f: Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en lobetid pa 1 - 5 édr

Veaerdi Veardi
[Valutakurser 30.03.07 | 29.06.07 |ZEndring i2.kvt.| Afkast i 2.kvt. | Afkast i 2007
USD/DKK 5,59 5,51 -0,08 -1,43% -2,05%
EUR/DKK 7,45 7,44 -0,01 -0,13% -0,27%

PY/DKK 0,0474 0,0447 -0,0027 -5,70% -5,89%

Udpviklingen pa de finansielle markeder i 2. kvartal 2007

Aktiemarkedet

Der er realiseret fornuftige afkast pa aktiemarkederne 1 2. kvartal. Som det fremgar af skemaet oven for,
har de fleste aktiemarkeder oplevet en stigning i niveauet 4-5%, dog med undtagelse af det japanske
marked, som faldt med 2,2%. Faldet pa det japanske aktiemarked skyldes primzrt et fald i den japanske
yen pa 5,7% over for danske kroner. Korrigeret for valutaeffekten, ville det japanske aktiemarked have
vist en stigning pa knap 4%.

Efter den store rystetur pa aktiemarkedet i februar, er optimismen igen gradvist vendt tilbage. Dette har
fort til stigende kurser frem til juni, hvor aktiemarkedet igen blev mindet om, at der kan vare optrzk til
“uvejr”’. Denne gang var det forst en advarsel fra Alan Greenspan om, at det kinesiske aktiemarked star
over for en storre korrektion og at der kan forventes et hojere renteniveau samt en udvidelse af
kreditspendende. Herudover kom nogle Hedge Fonde, der havde specialiseret sig i at lane penge til de
mest risikofyldte huskebere, 1 problemer. Eks. matte Bear Sterns sdledes indskyde 3,2 mia. dollars i én
af sine fonde, for at undga at den kuldsejlede. Disse advarsler og problemer medforte, at aktiemarkedet



”dykkede” nogle gange i lobet af juni maned, men aktierne har dog formaet at hente det meste hjem
igen”.

Alan Greenspans advarsel og betydningen af de risikofyldte lan vil blive kommenteret under afsnittet
“Forventninger”.

Obligationsmarkedet

Der har hersket en negativ stemning pa obligationsmarkedet i1 2. kvartal. Renterne er steget med 0,25-
0,35% point for de korte obligationer og med lidt over 0,5% point for de lange obligationer. Dette har
resulteret i, at de mellemlange og lange obligationer har realiseret negative afkast i 2. kvartal. Det storste
negative afkast er realiseret pa 7% STAT 2024, som har givet et negativt afkast pa 4,54%. Det bedste
afkast er ogsa 1 2. kvartal opnaet ved at have sine penge placeret som 1 ars aftaleindlan (CIBOR 1 ar),
hvor afkastet, jf. skemaet pa side 1, har varet pa 1,13% .

Den europziske centralbank (ECB) har havet renten én gang med 0,25%, medens den amerikanske
centralbank (Fed) 1 kvartalet har valgt at fastholde sin rente uzndret.. Dette er der ikke noget
overraskende i, men de efterfolgende pressemeddelelser fra henholdsvis ECB og Fed har lagt op til, at
der sandsynligvis kommer et par renteforhojelser mere i Europa, medens renten i USA holdes i ro, dog
med risiko for yderligere én rentestigning. Disse udtalelser var ikke det, der var forventet pa
obligationsmarkedet. Som vi beskrev i Kvartalsrapport for 1. kvartal 2007, ventede markedet 1 stedet
kun 2 yderligere renteforhojelser 4 0,25% i1 Europa, hvorefter renten ville blive nedsat med 0,25%
point, og der blev talt om en snarlig rentenedsattelse i USA. Disse forventninger viste sig at vare
forkerte, hvorfor reaktionen pa obligationsmarkedet har varet negativ.

Som det fremgar af skemaet pa side 1 er renten pa 5% STAT 2013 lavere end CIBOR 1 ars renten. Det
ma betyde, at obligationsmarkedet forventer 2 yderligere rentestigninger fra ECB og Nationalbanken,
hvorefter den naste rentemanegvre fra centralbankerne bliver en rentenedsattelse. Troen pa en
rentenedszttelse lever sdledes stadig. Den er bare blevet skudt lidt lengere ud 1 horisonten. Der er
saledes fortsat risiko for skuffelser pa obligationsmarkedet, hvis centralbankerne ikke @ndrer deres
renteretorik i lobet af 3. kvartal.

Valutamarkedet

Den amerikanske dollar faldt 1 2. kvartal knapt 1,5% over for den danske krone. Der har imidlertid
veret mere pres pa den japanske yen, som faldt med hele 5,7% over for den danske krone. Den svage
japanske yen skyldes sandsynligvis, at der igen er blevet etableret mange lanearrangementer, hvor lan til
en lav rente i Japan spekulativt placeres i Hojrentelande/vardipapirer. Disse lane- og
investeringsarrangementer benavnes ’carry trades”. Umiddelbart virker det tillokkende at lave carry
trades. Den officielle rente i Japan er kun pa 0,5%, og ydermere forventes det, at renten kun vil blive
forhejet med 0,25% point i lebet af 2007. Til sammenligning er ECBs rente 4,0%, og denne rente
forventes haevet til 4,50% 1 lobet af 2007. Det giver en forventet renteforskel pa hele 3,75% point
mellem Japan og Euroland. Denne renteforskel virker umiddelbart tillokkende, og sammenlignes den
japanske rente med Hojrentelande som Tyrkiet og Island, er den forventede renteforskel et stykke over
10% points.

Men hvad der umiddelbart virker som en ”’pengemaskine”, at lane til en lav rente og placere til en hoj,
har oftest en bagside. Hvis valutakursen pa lanevalutaen pludselig stiger kraftigt over for



placeringsvalutaen, kan renteforskellen hurtigt blive ”spist op”. Vi oplevede en lille forsmag pa dette i
februar maned, hvor den japanske yen pa kort tid steg med 5%, da nogle lanearrangementer blev
tvangslukket. Ogsa i 1. halvar af 2006 ar fik enkelte hojrentevalutaer pludselig en hard medfart. Saledes
faldt den islandske krone med 22% over for euroen og den danske krone. Disse bevaegelser vidner om,
at det ikke er risikofrit at lave spekulative linearrangementer. Vi er nervese for, hvilken afsmittende
effekt det kan fa pa andre typer af investeringer, hvis der kommer en lang rekke tvangslukninger af
carry trades.

Den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2007

Europa

Det europ=xiske opsving fortsatte 1 2. kvartal 2007. Vaksten forventes at have varet 2,5-3,0%
sammenlignet med 2. kvartal 20006, og inflationen har holdt sig pa et niveau omkring 1,8%. Inflationen
holder sig saledes stadig i ro, medens vaksten har overrasket positivt. Det har iser vaeret vaeksten 1
Tyskland, og i serdeleshed i den tyske byggesektor, som har medvirket til den robuste vakst 1 Euroland
1 2. kvartal af 2007.

Den gkonomiske udvikling i Europa 1 2. kvartal 2007 er saledes forlebet stort set som forventet, med et
lille plus til den positive side.

USA

De seneste opgorelser af vaksten i den amerikanske skonomi i 1. kvartal 2007 viser, at vaksten kun har
veret pa 0,7% sammenlignet med samme kvartal sidste ar. Det tyder pa, at nedgangen pa boligmarkedet
har ramt den amerikanske skonomi hardere end forventet. De forelobige skon for vaksten i 2. kvartal
2007 tyder pa, at der er kommet mere gang i ekonomien igen. Vaksten forventes at have varet pa ca.
2,5-3,0% 1 2. kvartal 2007 sammenlignet med samme kvartal i 2000.

Inflationen, malt ved stigningen i forbrugerpriserne, har lenge ligget et godt stykke over Fed’s mal pa
2,0%. De seneste malinger fra april og maj har vist et faldende niveau. Kerneinflationen
(forbrugerpriserne renset for fodevarer og energi) faldt fra 2,7% i februar til 2,3% 1 maj. Det kunne tyde
p4, at kerneinflationen er pa vej ned mod Fed’s malsetning pa 2,0%.

Der har saledes efter en skuffende vakst i 1. kvartal veret en rimelig fremgang i den amerikanske
okonomi i 2. kvartal 2007, og inflationen har vearet aftagende.

Japan

Den japanske okonomi er godt i gang med det lenge ventede opsving. Vaksten forventes at have varet
pa 2,5-3,0% 1 2. kvartal 2007 sammenlignet med samme kvartal 2006. Arbejdslosheden faldt til ca. 4%,
hvilket er det laveste niveau siden 1998, og virksomhederne melder nu i stigende grad om mangel pa
arbejdskraft. Inflationen er fortsat nasten ikke eksisterende, men der er trods alt stadig tale om inflation
og ikke deflation (faldende priser).

Opsvinget 1 Japan har saledes udviklet sig helt som forventet i 2. kvartal 2007.



Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2007

I Europa og Japan har den ekonomiske vakst i 2. kvartal 2007 stort set veret som forventet med et lille
plus til den positive side 1 Europa pga. en sterk vaekst 1 Tyskland. Inflationen har 1 savel Europa som 1
Japan varet pa det forventede niveau.

Den amerikanske vakst kom igen tilbage pa sporet i 2. kvartal 2007 og kerneinflationen har overrasket
svagt positivt ved at falde lide mere end forventet, om end niveauet fortsat er vel hoijt.

Forventninger
Okonomiske noggletal
20061 2007e 2008e

Region BNP Vakst [Inflation |BNP Vakst [Inflation | BNP Vaekst [Inflation
USA 3,30% 3,20% 2,40% 2,50% 3,00% 2,40%
Euroland 2,80% 2,10% 2,90% 2,00% 2,50% 2,00%
apan 2,20% 0,40% 2,30% 0,50% 1,90% 0,80%
Danmark 3,20% 1,90% 2,10% 1,70% 1,60% 2,00%
kilde: Danske Bank

Okonomi

Efter en forholdsvis hard opbremsning i den amerikanske okonomi i 1. kvartal 2007 er der i 2. kvartal
2007 kommet lidt mere gang 1 okonomien i USA igen. Det bekraftes ogsa af den seneste ISM-rapport
for juni (de amerikanske indkebschefers forventninger), hvor der meldes om stigende produktion og
ordreindgang. Fremgangen sker dog fra et skuffende niveau i 1. kvartal 2007, hvorfor det er vanskeligt
at vurdere, hvor sterk fremgangen reelt er.

Den tilsvarende rapport fra de europxiske indkebschefer for juni viste en fremgang fra indeks 55 til
55,6, men det skyldtes udelukkende en pzn fremgang i det tyske indeks, idet der faktisk var tale om et
fald i savel Frankrig som i Italien. Det er saledes primart den tyske okonomi, der forventes at sikre pen
okonomisk vakst i Europa. Hvis tendensen fortsxtter, kan det gore opsvinget mere skrobeligt, idet det
saledes kun er den ene af Europas 3 store skonomier, der er 1 fulde omdrejninger.

I Japan viste den seneste TANKAN rapport et uzendret niveau pad indeks 23. Et tal pa 23 betragtes som
verende hojt, hvilket betyder, at de store japanske virksomheder ser optimistisk pa den narmeste
fremtid. Det indikerer, at opsvinget i Japan fortsetter med en fornuftig vakst i niveauet 2,5-3,0%.

Det ser saledes umiddelbart ud som om, at den okonomiske vakst fortsatter pa et fornuftigt niveau i
savel Europa som Japan, medens der er lidt mere tvivl omkring styrken af vaksten i USA. Inflationen
ser ikke ud til at give problemer pa helt kort sigt, idet den har varet aftagende i de seneste maneder 1
USA, og har stabiliseret sig pa et rimeligt niveau i Europa. I Japan er inflationen - som tidligere nacvnt -
fortsat yderst beskeden.



Men efter vores vurdering, kommer der stadig flere morke skyer pa himlen, der kan pavirke savel
vekst- som inflationsudsigterne negativt. Det vil vi kommentere 1 det folgende.

Ravarepriserne fortsatter med at stige

Som det ses af grafen neden for, har ravarepriserne (CRB Raw Materials) genoptaget den stigende
trend, de har varet inde i siden februar 2002. Alene 1 det sidste halve ar er ravarepriserne malt 1 USD
steget med ca. 35%. Denne stigningstakt vil pa et tidspunkt enten resultere i en stigning i inflationen
eller ogsa ma virksomhederne acceptere en lavere overskudsgrad, idet virksomhederne ikke over
lzengere tid kan forventes at foretage rationaliseringer i samme omfang, som stigningen i ravarepriserne
rammer produktionsomkostningerne i virksomhederne.

CRB Raw Materials 1 USD

475,00 yd

425,00 /\/
375,00 /_,_/

325,00 /\,,_/,

275,00 /\/./\—\/\/'

225,00 A/f

NEINSEINSENIN IS\ N NGRS SIS N R N

Risikable nye lanetyper ndgor en trussel for okonomien

I'lobet af 2. kvartal har der varet fokus pa de mest risikable huslan i USA, de sakaldte Sub Prime lan til
lantagere, der ikke er kreditvardige til at fa et almindeligt lan. Der betales selvfolgelig en hojere rente
for den foregede risiko. Ved at tage en rakke af disse lan og ”pakke dem sammen” i en portefolje af
lan, har det varet muligt at szlge disse pakker til mange investorer. Da okonomien udviklede sig
positivt i USA, smittede det selvfolgelig positivt af pa disse pakker, idet kun meget fa lantagere havde
problemer med at afdrage pa deres gxld. Det medforte, at merrenten pa disse lan faldt. Problemet med
disse lantyper er imidlertid, at de er meget folsomme over for selv sma @ndringer i det okonomiske
klima, da lintagerne ofte ikke har okonomiske vardier af betydning til at std imod med. Forvarres den
okonomiske situationen bare lidt for lantager, vil det ofte fore til misligholdelse af lanet.

Det er ikke kun de sdkaldte Sub Prime lan, der er blevet pakket sammen i portefoljer og solgt til
investorer. Der er tale om mange andre typer af lan, bl.a. er en rekke virksomhedsovertagelser fra
Kapitalfonde blevet finansieret ved at pakke lanene ind og salge dem til bl.a. Pensionskasser.
Pensionskasserne har samtidig ofte varet salger af de virksomheder, Kapitalfondene har kebt. Dvs. at
selger af virksomheden har vaeret med til at finansiere overtagelsen. Det pudsige ved en rakke af disse
overtagelser har varet, at Kapitalfondene har kunnet finansiere sig billigere end velkonsoliderede
virksomheder i samme branche som den solgte virksomhed. Det kan undre, at en velkonsolideret
virksomhed med udsigt til synergieffekter skal betale en hojere rente end en Kapitalfond, der ofte ikke
har udsigt til synergieffekter. Rentemarginalen pa disse “indpakkede” lan ma dermed vere presset langt



ned. Risikoen kan sikkert skjules bedre ved at lave en anden indpakning for at gore det lettere for
udsteder at sxlge produktet, men risikoen forsvinder altsa IKIKE med en anden indpakning]

Der er lavet mange indpakningslan, og kreditinstituttet Standard & Poor’s har for nylig konkluderet, at
der er lavet mange lan, der ikke har den fornedne sikkerhed bag sig. Det medferer, at der kan ligge
mange latente problemer forude, nar koberne af disse lan begynder at ”pakke deres gave ud”, og far set
linene efter i sommene. Den manglende fokus pa kreditsikkerhed er et udtryk for den alt for hoje
risikovillighed, der har hersket pa de finansielle markeder gennem et stykke tid. Derfor er der givetvis
blevet lant mange penge ud til projekter, der ikke er bzeredygtige pa lengere sigt. En forvarring af de
okonomiske konjunkturer, kan saledes resultere 1 en rakke storre tab og dermed forsterke en
okonomisk tilbagegang.

Forende nafhangige eksperter har tendt advarselslamperne

Flere eksperter og organisationer har advaret om en stigende risiko pa de finansielle markeder. Nar
prominente og respekterede personer/organisationer som Alan Greenspan (tidligere chef for den
amerikanske centralbank), Warren Buffet (nok verdens bedste investor gennem tiderne og kaldt Oraklet
fra Ohama), Jean Claude-Trichet (chef for ECB), Standard & Poor’s (se afsnit oven for) og den
uathengige okonomiske tenketank OECD, alle advarer om faresignaler pa de finansielle markeder, skal
man tage advarslerne alvorlige.

Den rode trad i deres advarsler ma veare, at det lave renteniveau har medfert, at mange investorer har
udvist en alt for stor risikovillighed, hvilket har drevet priserne pa mange investeringsaktiver for hojt
op. Desuden er sammenhzngene pa de finansielle markeder blevet andret, sa de i stigende grad er
blevet forbundne kar, men 1 hvilken grad og omfang er ukendt. Nu hvor renten er pa vej op, kan der
forventes nogle storre korrektioner pa udvalgte aktiver, og den afsmittende effekt pa andre aktiver er
det vanskeligt at forudse.

Det gode rad her og nu er: Pas pa, var forsigtig og lad vare med at blive gradig. Risikoen for en storre
korrektion pa de finansielle markeder er blevet storre.

Konklusion

Vi er ikke blevet sortseere. Vores forventning er, at verdensekonomien sandsynligvis vil udvikle sig
fornuftigt i den kommende periode, men der er begyndt at vise sig nogle faresignaler, der skal tages
alvorlige. Risikoen for negative overraskelser er storst, og overraskelserne kan meget vel komme fra de
finansielle markeder, hvor risikovilligheden i nogen tid har varet uholdbar hej.

Derfor vil vi generelt anbefale en forsigtig investeringsprofil, hvor det anbefales at undlade investering 1
de mest risikable omrader sisom Emerging Markets og Hojrentelande.

Aktier

Som det fremgar af grafen pa naste side, er aktierne fortsat relativt billige, nar der sammenlignes med
den 10 drige obligationsrente. Med forventning om stigende rente og en knap sa hoj indtjeningsvakst i
virksomhederne, tegner grafen nok et lidt for positivt billede af potentialet i aktiemarkedet. Vi er af den
opfattelse, at aktiemarkedet pa nuvaerende tidspunkt er fair prisfastsat, forudsat at renten som forventet
kun stiger beskedent. Det bemzrkes, at grafen pa naste side er for S&P 500, dvs. de 500 storste
amerikanske selskaber. Sammenhangen er dog den samme, hvis der laves en tilsvarende sammenligning
for de storste europaiske selskaber. Men investeres der i small caps (mindre aktier) eller i aktier i



Emerging Markets, er sammenhangen en anden. Her er der risiko for en ubehagelig overraskelse, idet
risikopraemien ved at kobe disse aktivtyper er historisk lave.

Derfor anbefaler vi primeart, at kebe aktier i de store virksomheder pa de veletablerede kapitalmarkeder.

S&P500, 12M Forward Comparative Yield Ratio
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Vi forventer forsat, at aktiemarkedet (MSCI WORLD) vil give et afkast pa mellem —15% til +5% 1
2007, hvor der kan komme storre udsving undervejs. Derfor anbefaler vi fortsat en neutral til
undervagt i aktier, sa der er likviditet til at samle op, hvis aktierne pludselig skulle komme ud for en
storre nedtur 1 2007. Desuden anbefales det primart at investere i de store velrenommerede
virtksomheder.

Obligationer

Den amerikanske centralbank forventes fortsat at holde renten i ro resten af dret, medens den
europaiske centralbank og Nationalbanken sandsynligvis vil have renten 2 gange mere 4 0,25% point i
2007. Dette er, hvad der er indeholdt i prisfastszttelsen pa obligationsmarkedet. Vi er meget enig i
denne vurdering. Obligationsmarkedet indikerer herefter, at den naste rentebevaegelse fra ECB vil vaere
en rentenedszttelse. Vi er noget skeptiske over for denne vurdering, idet inflationen kan blive hojere
end forventet, idet stigende ravarepriser og udsigten til forholdsvis hoje lonstigninger i sivel Danmark
som 1 Buropa generelt, kan give et opadgaende pres pa forbrugerpriserne.

Af grafen pa side 8 fremgar det, at den 30 arige byggerente, selv med den seneste tids rentestigning,
befinder sig pa et relativt lavt niveau, set i forhold til niveauet gennem de sidste 15 ar.



Denmark, Mortgage Benchmarks, 30 year, Yield, Close, DKK
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Source: Reuters EcoWin
Derfor anbefaler vi at investere i forholdsvis korte obligationer for private midler, medens selskabs- og
pensionsmidler herudover kan placeres i hojt forrentede obligationer.
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