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Kvartalsrapport for 4. kvartal 2009 
 

Udvikling i 4 kvartal 2009 

Aktieindeks 
Værdi Værdi Ændring i 

4.kvt. Afkast i 4.kvt. Afkast i 2009 30.09.09 31.12.09 
OMX CPH* 297,96 301,26 3,30 1,11% 32,14% 
OMX C20* 335,03 336,69 1,66 0,50% 35,92% 
MSCI World* 5.729,48 6.064,47 334,99 5,85% 24,70% 
MSCI USA* 5.113,91 5.507,38 393,47 7,69% 21,98% 
MSCI Europa* 7.131,03 7.484,77 353,74 4,96% 28,89% 
MSCI Japan* 11.518,02 11.426,93 -91,09 -0,79% 2,56% 
*opgjort i DKK ex. udbytte 

   
   

Renteudvikling i Danmark 
Rente Rente Ændring i 

4.kvt. Afkast i 4.kvt. Afkast i 2009 30.09.09 31.12.09 
Nationalbankens Udlånsrente 1,25 1,20 -0,05 0,24% 1,79% 
Cibor 1 år rente 1,87 1,86 -0,01 0,47% 2,74% 
4% STAT 2010 1,45 1,24 -0,21 0,48% 3,57% 
4% STAT 2015 3,10 3,07 -0,03 0,91% 4,16% 
7% STAT 2024 3,89 3,98 0,09 0,25% 2,85% 
4% NYK 2038 4,62 4,66 0,04 0,83% 7,12% 
EFFAS 1-5**       0,68% 4,28% 
**: Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en løbetid på 1 - 5 år 

Valutakurser 
Værdi Værdi Ændring i 

4.kvt. Afkast i 4.kvt. Afkast i 2009 30.09.09 31.12.09 
USD/DKK 5,08 5,19 0,11 2,09% -1,70% 
EUR/DKK 7,44 7,44 0,00 0,00% -0,13% 
JPY/DKK 0,057 0,056 -0,001 -1,75% -4,27% 

 
Udviklingen på de finansielle markeder i 4. kvartal 2009 

 
Aktiemarkedet 
 
2009 blev for aktieinvestorer et jubelår. Kan det fortsætte? Lad os dog her og nu glæde os over 
udviklingen i 4. kvartal og i 2009 som helhed. 
 
Efter en meget flot stigning i løbet af årets første 3 kvartaler på de danske aktier, var der en noget mere 
afdæmpet udvikling i 4. kvartal. Således steg de 2 danske aktieindeks i skemaet oven for kun ca. 1%. 
Der var en lidt bedre stemning på de udenlandske aktiemarkeder, bortset fra MSCI Japan som faldt 
knap 1%. MSCI Europa steg med ca. 5% og MSCI World kunne målt i danske kroner udvise en 
stigning på knap 6%. De udenlandske aktiemarkeder formåede således i løbet af 4. kvartal 2009 at 
indhente lidt af det danske aktiemarkeds forspring. For året som helhed, er de 2 danske aktieindeks 
steget med mellem 32% - 36%, medens MSCI Europa er steget med knap 29% og verdensindekset 
med knap 25%, alt målt danske kroner. Ses der bort fra det japanske marked har 2009 således budt på 
pæne afkast på over 20 pct. 
 
Og det er gået endnu bedre i BRIK landene. Aktieafkastene er i 4. kvartal 2009, målt i danske kroner, 
steget med mellem 6% (Indien) og 20% (Kina). For året som helhed, har stigningen været på mellem 
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78% (Kina) og 141% (Brasilien). Det er markante kursstigninger, og det skyldes, at disse lande dels ikke 
har været så hårdt ramt af Finanskrisen, dels at investorerne forventer en pæn økonomisk vækst i netop 
disse lande. Som beskrevet i tidligere Kvartalsrapporter deler vi denne forventning. 
 

Land Aktieindeks Afkast i DKK i Q4 2009 Afkast i DKK i 2009 
Brasilien Bovespa 17,68% 140,67% 
Rusland Micex 14,93% 114,06% 
Indien Sensex 30 6,35% 86,57% 
Kina Shanghai 20,42% 77,68% 

 
2009 har således generelt har budt på meget pæne aktieafkast. Spørgsmålet er som altid: kan det 
fortsætte? Det vil vi vurdere i denne Kvartalsrapport. 
 
Obligationsmarkedet 
 
Den europæiske centralbank (ECB) har fastholdt sin udlånsrente på 1%. I Danmark er den tilsvarende 
udlånsrente (udlån mod sikkerhed i værdipapirer) blevet nedsat. Renten var ved udgangen af 2009 
1,20% og er i 2010 blevet yderligere nedsat. Den er nu nede på 1,05%. Renteforskellen mellem ECB’s 
og Nationalbankens ledende rentesats er nu kun 0,05% point, hvilket er under det niveau, vi så før 
Finanskrisen. Nationalbankens rentenedsættelse skyldes en stærk dansk krone og en stor 
valutabeholdning. Euroen er som følge af gældsproblemer i flere lande, herunder især i Grækenland, 
blevet presset. Det betyder, at vi måske på kort sigt kan få en dansk rente, der bliver lavere end den 
tilsvarende hos ECB. Dette ville man for 1 år siden have betragtet som utopi. Men det er endnu et 
eksempel på, hvor uforudsigelige de finansielle markeder på kort sigt kan være. 
 
Inflationen i Europa er stille og roligt kravlet lidt op igen, men den er fortsat på et lavt niveau. 
Rentemæssigt er der i det forgangne kvartal ikke sket meget. Den korte danske rente er faldet lidt, 
medens den lange rente er steget en smule. Det har betydet, at obligationsafkastene jf. skemaet på side 
1, har varieret mellem 0,25% og knap 1%. For året som helhed har benchmarkindekset EFFAS 1-5 
(danske statsobligationer med en restløbetid på mellem 1 og 5 år) givet et afkast på 4,28%, hvilket med 
det nuværende renteniveau er at betragte som tilfredsstillende.  
 
Valutamarkedet 
 
Den amerikanske dollar har i 4. kvartal fået en lille opblomstring. Dollaren er steget med ca. 2% over    
for såvel euro som danske kroner. Den japanske yen er over for danske kroner blevet svækket med 
1,75%. For året som helhed faldt den amerikanske dollar over for danske kroner med knap 2%, medens 
den japanske yen over for såvel danske kroner som euro er blevet svækket med lidt over 4%. Alt i alt 
beskedne udsving på ellers volatile valutaer. 
 
 

Den økonomiske udvikling i 4. kvartal 2009 
 
Alle regioner verden over har i løbet af 4. kvartal 2009 oplevet fremgang i den økonomiske aktivitet. 
Lagrene var i mange virksomheder blevet reduceret for kraftigt. Det medførte, at selv en beskeden  
efterspørgsel fra forbrugerne resulterede i at flere pludselig stod og manglede varer. Flere bilforhandlere 
i USA havde sågar ingen biler at sælge. Det er selvfølgelig uholdbart, hvorfor virksomhederne nu er i 
gang med at øge produktionen og fylde lagrene op, således at de igen kan levere efterspurgte varer.  
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Det er vores vurdering, at det igangværende økonomiske opsving primært skyldes, at lagre og 
produktion var kommet for langt ned. Lagrene skal fyldes lidt mere op, således at virksomhederne kan 
imødekomme den nuværende efterspørgsel, en efterspørgsel der efter vores vurdering fortsat er relativ 
beskeden. Det erindres i den forbindelse om, at sammenligninger mellem nuværende vækst og vækst 
for et år siden sker med udgangspunkt i lave tal for sammenligningsåret.  
 
At vi trods alt nu oplever et svagt økonomisk opsving bekræftes af bl.a. den amerikanske 
centralbankchef, Ben Bernanke, der har udtalt, at den amerikanske økonomi står over for betydelige 
udfordringer og at perioden med lav rente kan blive længere end hidtil forventet. Hvorfor skulle 
Bernanke komme malurt i bægeret, hvis der ingen grund var til det? Bernanke må - om nogen - 
formodes gerne igen at ville se økonomien gå fremad, således at renteniveauet kan blive normaliseret. 
Så hvorfor denne advarsel her midt i glæden? Det er vores vurdering, at Bernanke i lighed med os gruer 
for, hvad der sker, når lagertilpasningen i de vestlige økonomier er fuldendt. 
 
Europa 
 
Den økonomiske aktivitet i Euroland faldt i 3. kvartal 2009 sammenlignet med 3. kvartal 2008 med 4% 
og faldet i 4. kvartal 2009 sammenlignet samme periode året før forventes at have været på 1,8%. Det 
illustrerer, at økonomien i Europa efter det markante dyk, som vi oplevede i slutningen af 2008 og 
starten af 2009, er på vej frem. Men der er, når vi sammenligner med samme kvartal i 2008, fortsat tale 
om negative vækstrater. 
 
Inflationen er som følge af en stigning i råvarepriserne på vej op, men den er jf. grafen neden for fortsat 
relativt lav. 
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USA 
 
Udviklingen i den amerikanske økonomi har i både 3. og 4. kvartal været meget lig den europæiske. 
Således viste den amerikanske økonomi i 3. kvartal 2009 sammenlignet med 3. kvartal 2008 et fald på 
2,3%, et fald der i 4. kvartal forventes at være reduceret til 0,1%. 
 
Inflation er også på vej op i USA, men den forventes fortsat at befinde sig på et relativt lavt niveau. 
Inflationen forventes i 4. kvartal at have været på omkring 1,4%. 
 
Japan 
 
Den japanske økonomi har fulgt samme mønster som Europa og USA. Den økonomiske vækst faldt i 
3. kvartal 2009 sammenlignet med 3. kvartal 2008 med 5,1%. Faldet forventes i 4. kvartal 2009 at være 
aftaget til omkring 1,6%. 
 
En beskeden inflation er fortsat en mangelvare i Japan. Faktisk opleves for tiden en deflation i niveauet 
2%. 
 
BRIK landene 
 
Brasilien 
Den økonomiske vækst i 3. kvartal 2009 blev, sammenlignet med 2. kvartal 2009, 1,3%. Vækstraten var 
en anelse under, hvad flere økonomer havde forventet. For 4. kvartal 2009 forventes en uændret vækst.  
Brasilien har således forsat en relativ høj vækst.  
 
Inflationen vurderes fortsat at ligge omkring 4,3%, hvilket er en anelse under middelværdien (4,5%) for 
det udsvingsbånd, som centralbanken har fastsat til 2,5 - 6,5%. Det har betydet, at den brasilianske 
centralbank gennem kvartalet har kunnet fastholde renten på 8,75%. Dette renteniveau vurderes af 
brasilianerne at være lavt. 
 
Rusland 
Den russiske økonomi har i løbet af 4. kvartal 2009 udvist gradvise tegn på forbedring, hvilket i høj 
grad skyldes, at olieprisen har stabiliseret omkring 70 - 80 USD pr. tønde. Fremgangen i den russiske 
økonomi er dog stadig sporadisk, og for hele 2009 forventes den russiske økonomi sammenlignet med 
2008 fortsat at have udvist et fald i niveauet 7,5%. 
 
Inflationen har været aftagende. Sammenlignet med året før faldt den i december 2009 med 8,8%  og 
den gennemsnitlige inflationsrate for 2009 forventes at have været 11,7%. Den russiske centralbank har 
løbende nedsat renten, der aktuelt er 8,75%. 
 
Indien 
Vi har i tidligere Kvartalsrapporter omtalt at den indiske økonomi ikke har været hårdt ramt af 
Finanskrisen. Den økonomiske vækst for hele 2009 forventes at have været på omkring 5%. Den 
Indiske Centralbank forventer, at den indiske økonomi (i ”deres regnskabsår” som løber fra marts 2009 
til marts 2010) vil fremvise en vækst på mere end 6%. Det er en pæn vækstrate. 
 
Indien har i det forgangne år været ramt af såvel tørke som oversvømmelser, hvilket på det seneste har 
fået fødevarepriserne til at stige forholdsmæssigt meget. Det har betydet, at inflationen for december 
2009 sammenlignet med december 2008 viser en stigning på hele 7%, hvilket er over centralbankens 
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mål på omkring de 5% på kort sigt. En del at stigningen kan forklares med førnævnte forhold, hvorfor 
centralbanken ikke behøver at hæve renten drastisk, men rentepilen peger givet vis opad. 
 
Kina 
Vækst, vækst synes at være nøgleordet i Kina. De seneste målinger indikerer, at den kinesiske økonomi i 
løbet af 4. kvartal 2009 sammenlignet med samme periode året før er steget med hele 10,7%. Det er en 
meget eksplosiv vækst, hvilket har ført til at flere økonomer har advaret imod økonomisk 
overophedning. Inflationen steg med 1,9% fra november til december 2009, hvilket indikerer 
økonomisk overophedning. Kina skal være ekstra opmærksomme på prisudviklingen på 
ejendomsmarkedet. Huspriserne i Beijing og Shanghai er alene i løbet af det seneste års tid blevet 
fordoblet. 
 
Samlet omkring den økonomiske udvikling i 4. kvartal 2009 
 
Verdensøkonomien er tydeligvis på vej op i tempo, idet lagrene i virksomhederne i den vestlige verden 
skal fyldes op og Emerging Markets økonomierne er tilbage på vækstsporet. Det betyder, at vi i 
øjeblikket oplever en pæn fremgang i verdensøkonomien, men fremgangen sker på en billig baggrund, 
idet sammenligningsgrundlaget er ekstraordinært lavt. 
Inflationen er i den vestlige verden er fortsat ikke noget problem, hvorfor centralbankerne fortsat kan 
føre en meget lempelig pengepolitik. Inflationen er imidlertid tilbage i Emerging Markets, hvorfor 
perioden med en lempelig pengepolitik er overstået i flere af landene. 

 
Forventninger 

 
Økonomiske nøgletal 

  2008r 2009e   2010e   
Region BNP Vækst Inflation BNP Vækst Inflation BNP Vækst Inflation 
USA 1,10% 3,80% -2,50% -0,30% 3,20% 2,40% 
Euroland 0,60% 3,30% -3,90% 0,30% 2,20% 1,10% 
Japan -0,70% 1,50% -5,10% -1,30% 2,90% -0,70% 
Danmark -1,10% 3,40% -4,80% 1,30% 1,70% 1,50% 
Brasilien 5,10% 5,90% 0,00% 4,30% 5,00% 4,50% 
Rusland 6,00% 13,80% -7,50% 11,80% 2,50% 7,30% 
Indien 7,00% 8,00% 5,50% 3,00% 6,50% 5,00% 
Kina 9,30% 6,00% 8,50% 2,00% 9,50% 3,50% 
kilde: Danske Bank og andre 
markedsdeltagere           

 
Økonomi 
 
I Kvartalsrapporten for 3. kvartal 2009 beskrev vi, hvorfor vi forventede at de udviklede økonomier 
skulle igennem en moderne kartoffelkur, hvor gælden skulle ned og opsparingen op, hvorfor den 
økonomiske vækst i de kommende år ville blive beskeden. Dette er fortsat vores forventning, men iflg. 
skemaet oven for, er der i løbet af 2010 udsigt til en pæn økonomisk fremgang, også i de udviklede 
økonomier i USA, Euroland og Japan. Prognoserne har vi ”hentet” fra andre markedsdeltagere, så disse 
er vores bedste bud på, hvorledes ”markedet” tror, at økonomierne vil udvikle sig.  
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Vi er noget mere pessimistiske omkring den økonomiske udvikling. Vi frygter, at det opsving, der er i 
gang, risikerer at gå i stå i takt med at de forskellige stimuli pakker fra regeringer verden over begynder 
at løbe ud. Herudover er det vores vurdering, at en stor del af den nuværende produktionsfremgang 
kan forklares med, at virksomhederne sidste år nedbragte deres lagre alt for meget, således at lagrene 
selv med en lav underliggende efterspørgsel har vist sig at være utilstrækkelige. Derfor skal lagrene 
fyldes op, hvilket på kort sigt har skabt ekstra gang i den økonomiske vækst. Og det skal ikke glemmes, 
at det var i 4. kvartal 2008 samt i 1. og 2. kvartal 2009 vi så den værste effekt af Finanskrisen, hvorfor 
udgangspunktet er meget lave niveauer, når vi 1 år senere sammenligner med året før. Derfor vil 
vækstraterne givet vis blive pæne i henholdsvis 4. kvartal 2009 samt i både 1. og 2. kvartal 2010, men 
herefter vil den økonomiske vækst sandsynligvis igen dykke, idet forbrugsefterspørgslen forsat halter 
efter. Vi forventer ikke et kraftigt fald i efterspørgslen, men vi forventer, at efterspørgslen i en rum tid 
endnu vil forblive lav. Forbrugerne har under finanskrisen ændret adfærd. Kurven nedenfor illustrerer 
vores forventninger. Som helhed forventer vi 3-5 år med meget lav økonomisk aktivitet, før der igen 
kan forventes at komme gang i den europæiske (og for så vidt også den amerikanske) økonomi. 

 
Kilde: ECB og Dansk FI 
 
Hvorfor er vi pessimistiske? Nedenfor vil vi omtale nogle af de risikofaktorer, som mange økonomer 
efter vores vurdering undervurderer. 
 
Økonomiske stimuli aftager i løbet af 2010 og de bliver svære at forny 
De økonomiske hjælpepakker som regeringer og centralbanker verden over lancerede ved 
Finanskrisens start, vil gradvist blive faset ud i løbet af 2010, og det kan blive særdeles vanskeligt at 
komme med nye hjælpepakker, idet budgetunderskuddene i flere lande er markante. 

- Den europæiske centralbank har bestemt, at den fra december 2009 ikke længere tilbyder lån 
med en fast rente (lån mod sikkerhed i værdipapirer med 12 måneders løbetid til en fast rente 
på 1%).  

- Den amerikanske centralbanks (Fed’s) opkøbsprogram af realkreditobligationer for i alt 1.250 
mia. dollar udløber i marts 2010. Opkøbsprogrammet har bl.a. medført, at Fed det seneste års 
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tid har opkøbt omkring 70% af alle nyudstedelser af realkreditobligationer. Det er en selvfølge, 
at en sådan massiv købs interesse resulterer i en ekstraordinær lav boligrente.  

- Den amerikanske regering har givet en skatterabat på 8.000 USD til første gangs købere af 
boliger. Og eksisterende boligejere får en skatterabat på 4.500 USD, når de skifter bolig. 
Tilbuddet om skatterabat løb oprindeligt til november 2009, men er blevet forlænget til april 
2010. Om perioden bliver yderligere forlænget til året ud er en mulighed, men det er endnu ikke 
besluttet. 

- I euroområdet er der et krav om, at de enkelte lande ikke må have et budgetunderskud, der 
overstiger 3% af landets bruttonationalprodukt (BNP). Som følge af Finanskrisen har ECB 
indvilliget i at landene midlertidigt kan overskride denne grænse. Dette har mange lande 
benyttet sig af og lanceret vækstfremmende hjælpepakker. Budgetunderskuddene er i flere lande 
imidlertid nærmest eksploderet, og der opereres nu med meget store budgetunderskud. 
Grækenland har på det seneste været meget i investorernes søgelys, idet der nu i 2009 forventes 
et budgetunderskud der på hele 12,7% af BNP. Det har ført til en nedjustering af Grækenlands 
kreditværdighed, og der er nu en reel frygt for, at landet kan blive tvunget til at forlade 
eurosamarbejdet, hvis landet ikke formår at komme med en troværdig plan for en nedbringelse 
af underskuddet, således at finanserne senest i 2011 strammes markant. Også Irland har et 
meget stort budgetunderskud. Det forventes i såvel 2009 som 2010 at blive ca. 13%. Spanien 
forventes i 2010 at realisere et budgetunderskud i omegnen af 9%. Som helhed forventer EU 
Kommissionen, at EU landende i 2009  samlet realiserer et underskud på 6,9% af BNP og et 
underskud på 7,5% i 2010. Så der er ingen tvivl om, at der i årene efter 2010 IKKE kan lanceres 
vækstfremmende tiltag. Der vil derimod komme besparelser, hvilket naturligvis vil få en 
vækstdæmpende effekt. I USA forventes budgetunderskuddet i 2009 at lande på 12,5% og 10% 
i 2010, hvorfor dagsordenen i USA i årene fremover også vil være besparelser. Derfor er det 
ikke realistisk at forvente, at der ”bare” kommer nye vækstfremmende pakker, hvis den 
økonomiske vækst skulle vise sig at blive lavere end forventet. Vi må i stedet indstille os på, at 
spænde livremmen ind og spare mere op. 

 
Pengeinstitutter vil fortsat nedbringe balancer og forbrugerne ændrer adfærd 
Der er ingen tvivl om at bankerne vil fortsætte med at nedbringe deres balancer. Det er blevet 
vanskeligere og dyrere at tiltrække ansvarlig lånekapital. Og der kommer også stigende kapitalkrav. Det 
er naturligvis en ubehagelig cocktail, hvorfor det er naturligt at forvente en yderligere balancereduktion. 
Flere store virksomheder er allerede begyndt at forberede sig på fremtidens vanskeligere lånevilkår, og 
har i løbet af det seneste halve år hentet kapital andet steds fra. I Danmark har vi set det ”usædvanlige”, 
at Mærsk har udstedt virksomhedsobligationer, DSV har foretaget en udvidelse af aktiekapitalen, og der 
kommer i løbet af 2010 givet vis flere aktieudvidelser. Men det er desværre ikke alle, som kan hente 
kapital på kapitalmarkederne. De små og mellemstore virksomheder er i høj grad afhængig af bankernes 
finansiering, og disse virksomheder har stor risiko for at løbe ind i problemer med finansieringen. Dette 
uanset om virksomheden er ”sund eller ej”. Bankerne vil fortsat have et stort incitament til at sige nej til 
yderligere lånebevillinger, og vil foretrække at nedbringe lånerammerne. Det kan give et noget uligt 
opsving, hvor vi vil se store virksomheder opleve en større økonomisk fremgang end de mellemstore 
og små virksomheder. Og netop dette billede kan der nikkes genkendende til i USA. NFIB indekset, 
som måler de mindre virksomheders syn på fremtiden og ISM indekset, som måler de store 
virksomheders tilsvarende syn på fremtiden, har normalt fulgt nogenlunde den samme udvikling, men 
på det seneste er udviklingen i indeksene meget forskellige. Således viste de respektive indeks for 
november 2009 et noget uens syn på fremtiden. NFIB indekset tegnede et billede af en økonomi, der 
stadig var i dyb recession, medens ISM indekset tegnede et billede af en økonomi, der oplever en pæn 
økonomisk fremgang. Og vi har hørt de samme ”røster” i Europa/Danmark. Der er for os et 
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foruroligende tegn, idet de små og mellemstore virksomheder er vigtige, når der i såvel USA som i 
Europa skal skabes grundlag for et varigt økonomisk opsving.  
 
Bankernes ageren under Finanskrisen har givet vis også skræmt mange almindelige låntagere. Pludselig 
er kassekreditten forsvundet og/eller der skal indbetales mere sikkerhed. Det har skræmt mange 
såkaldte almindelige bankkunder. Det har overrasket dem, at den, de mente var en 
samarbejdspartner/medspiller, pludselig blev en modspiller. Det vil givet vis føre til, at mange i flere år 
frem vil tænke sig ekstra godt om før de øger deres forbrug. Unødvendig gæld vil blive søgt afdraget 
hurtigst muligt og mange vil forsøge at bringe sig i en situation, hvor uafhængigheden af  
bankforbindelsen bliver stor. Dermed er der efter vores vurdering skabt grobund for en ændret adfærd 
hos forbrugerne, ikke bare i Danmark men generelt i den vestlige verden. Øget opsparing går forud for 
et øget forbrug indtil der (igen) findes et gældsniveau, som er passende. Denne proces forventer vi vil 
stå på i en del år, idet bankerne fortsat kan forventes at ville nedbringe deres balancer. Denne udvikling 
er i hele den vestlige verden med til at lægge en væsentlig dæmper på den økonomiske fremgang. 
 
Amerikansk boligmarked kan forblive presset i et stykke tid endnu 
Som vi har beskrevet i et tidligere afsnit, udløber i 2010 såvel Fed’s opkøbsprogram af 
realkreditobligationer som de statstilskud, boligkøberne i USA får. Hvad effekten af disse udløb bliver  
på boligmarkedet er det naturligvis svære at spå om, men det vil øge usikkerheden. Priserne på boliger i 
USA har ellers på det seneste vist en tendens til, at de måske har overstået de største prisfald og der har 
i flere regioner været tegn på stabilisering og flere steder endog prisstigninger.  
 
Effekten fra de amerikanske Subprimelån spøger endnu. Det skyldes, at en anden variation af disse lån i 
2010 og 2011 vil volde problemer. Flere boligejere fik nemlig også mulighed for selv at tilrettelægge 
deres betalingsprofil. Typisk 5 år frem i tiden. Disse fleksible lån var tiltænkt højt kreditværdige 
boligejere, som kunne få adgang til relativ billig likviditet i en periode, men i 2005 og 2006, da 
kreditgivningen var mest løssluppen, blev der ydet denne type lån til knapt så kreditværdige boligejere. 
Disse lån skal nu rente- og afdragstilpasses. Det kan naturligvis resultere i en ny bølge af dårlige 
boliglån, og dermed endnu flere tvangsauktioner.  
 
Vi er således af den opfattelse, at der fortsat på det vigtige amerikanske boligmarked i 2010 vil være stor 
usikkerhed omkring prisudviklingen.  
 
Emerging Markets skal bremse væksten for at undgå overophedning 
Mens den vestlige verden lider under en alt for stor gældssætning og derfor i de kommende år må 
indstille sig på en væsentlig højere opsparingskvote, forholder det sig anderledes for Emerging Markets 
som helhed. Disse lande er generelt kendetegnet ved en lav gældssætning og en relativ høj økonomisk 
vækst. Når investor skal vælge mellem at investere i nogle udviklede, gældsplagede økonomier med lav 
vækst (som Europa og USA) eller i nogle ikke gældsplagede økonomier med relativ høj økonomisk 
vækst (som Brasilien, Indien og Kina), er der ikke megen tvivl om, hvad investor vil foretrække. 
Pengene vil naturligvis strømme mod Emerging Markets, og det kan i sig selv skabe en udfordring.  
 
Balancegangen for Emerging Markets bliver at kontrollere kapitaltilførslen, således at den relativt lette 
adgang til kapital ikke skaber bobler i økonomien svarende til den aktivboble, vi har været vidne til i 
den vestlige verden. Hvis der er for megen risikovillig kapital, kan det ikke kun sætte gang i projekter, 
som normalt ville blive betegnet som usunde, men det kan også drive priserne på eksisterende aktiver 
op i nogle uholdbare niveauer. Det vil Emerging Markets selvfølgelig forsøge at undgå, men samtidig 
vil investorer også gerne have adgang til kapitalen, således at det vækstpotentiale, der er i økonomien, 
kan blive udnyttet. Det bliver balancegangen for de enkelte lande. Brasilien indførte i slutningen af 2009 
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en kapitalskat på 2% på ikke-direkte investeringer. Kina og Indien har for at begrænse udlånene hævet 
reservekravene til bankerne og Sydkorea samt Singapore har ligeledes strammet kreditvilkårene. 
 
Emerging Markets står efter vores vurdering overfor en balancegang i de kommende år, hvor de skal 
forsøge at udnytte deres økonomiers potentiale i kombination med, at de skal forsøge at undgå en 
overophedning af økonomien. Med Finanskrisen in mente vil der være fokus på om væksten i såvel 
udlån som priser på investeringsaktiver stiger for hurtigt og for kraftigt. Risikoen for boblelignende 
tilstande i økonomien, som vi var vidne til i den vestlige verden i årene fra 2005 til 2007, vil blive søgt 
undgået. Så mon ikke landene relativt hurtigt griber ind, hvis væksten ser ud til at blive (for) kraftig? 
 
Hvad forventer Dansk FI/samlet vurdering af de økonomiske udsigter 
Vi er af den opfattelse, at vi i løbet af 1. og 2. kvartal 2010 såvel i den vestlige som i Emerging Markets 
vil se nogle pæne vækstrater i den økonomiske aktivitet. Det skyldes dels at lagrene skal fyldes op til et 
mere holdbart niveau, dels at sammenligningen sker på en billig baggrund, idet økonomierne var 
specielt hårdt ramt i 1. kvartal af 2009 og i starten af 2. kvartal 2009. Denne vurdering af udviklingen 
deler vi med stort set alle økonomer og investorer. Hvad der sker på den økonomiske front i 2. halvår 
af 2010 er vi mere usikre på. Vi frygter, at den økonomiske aktivitet igen vil aftage, idet den 
underliggende efterspørgsel i den vestlige verden fortsat er relativ beskeden. Og det frygter vi kommer 
som en ubehagelig overraskelse for mange økonomer og investorer. Når vi sammenholder det med de 
risikofaktorer, som vi har beskrevet tidligere, er vi af den opfattelse, at vi fortsat vil stå over for en 
relativ lang periode (3-5) år, hvor den økonomiske vækst i den vestlige (og gældsplagede) verden vil 
blive relativ beskeden. Når vi ser på Emerging Markets forekommer disse stadig vækstmæssigt 
tiltrækkende, men en lav efterspørgsel fra den vestlige verden vil i de kommende 3-5 år naturligvis også 
begrænse deres vækst. Hertil kommer at deres største problem bliver at håndtere det capital inflow, der 
givet vis stadig vil komme i en lind strøm. 
 
Aktier 
 
Aktierne er i løbet af det seneste års tid steget ganske pænt, men som det ses af figuren på næste side 
synes aktierne fortsat billige. Ses der nærmere på de indtjeningsforventninger, der danner baggrund for 
nedenstående sammenhæng, ses, at analytikerne forventer at indtjeningen i S&P 500 (de 500 største 
børsnoterede amerikanske virksomheder) i 2010 sammenlignet med 2009 skal stige med 28%. Hvis der 
ses bort fra de finansielle virksomheder, som har været særdeles hårdt ramt af Finanskrisen, forventer 
analytikerne, at indtjeningen i S&P 500 selskaberne ex. finansielle selskaber i 2010 sammenlignet med 
2009 skal stige med hele 21%. Dette er en markant indtjeningsfremgang, og det vil givet vis også kræve 
en pæn omsætningsfremgang hos virksomhederne for at de kan realisere en så kraftig vækst i 
indtjeningen. Det tror vi ikke er realistisk. Analytikernes indtjeningsforventninger er efter vores 
vurdering alt for høje. Risikoen for at indtjeningen i løbet af 2010 skuffer analytikerne er således absolut 
tilstede.  
 
Derfor er vi af den opfattelse, at nedenstående sammenhæng på nuværende tidspunkt tegner et for lyst 
billede af aktierne. Med udsigt til en mere beskeden indtjeningsfremgang i årene fremover, er vi af den 
opfattelse, at aktierne på nuværende tidspunkt er fair prisfastsat.  
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Som følge af at aktierne efter vores vurdering på nuværende tidspunkt er fair prisfastsat, samt at der er 
risiko for, at den økonomiske vækst og indtjeningsforventningerne i løbet af 2010 kan skuffe 
investorerne, vil vi på nuværende tidspunkt anbefale, at investorer undervægter aktieporteføljen, således 
at der bliver plads til at købe op på billigere niveauer. Trods store stigninger på Emerging Markets i 
løbet af 2009, anbefaler vi fortsat investorer at have en pæn andel af aktieporteføljen placeret i disse 
regioner. 
 
Obligationer 
 
De fleste investorer har indstillet sig på, at centralbankerne i løbet af 2010 vil gennemføre 
renteforhøjelser, og at der er risiko for at inflationen vil stige for meget. Vi deler ikke denne frygt. 
Derfor anbefaler vi, at investorer udnytter de nuværende renteforventninger til at øge varigheden på 
obligationsporteføljen. 
 
Virksomheds- og Højrenteobligationer er efter vores vurdering fortsat ikke attraktive. Hvis den 
økonomiske vækst skuffer, kan dette ramme disse obligationstyper relativt hårdt med store kursfald til 
følge, idet investorerne netop har købt disse obligationer i den tro, at det økonomiske opsving var lige 
om hjørnet. Som det ses af grafen på næste side er den aktuelle merrente (den ekstra rente investor får i 
forhold til 10 årige amerikanske statsobligationer) på virksomhedsobligationer med lav kreditværdighed 
(High Yield obligationer) nu faldet til et niveau omkring 6,66%, hvilket er under det niveau, vi oplevede 
i de 2 seneste lavkonjukturer (slut 80’erne til start 90’erne og fra 2000 til 2002). Samtidig er 
konkursraten blandt disse virksomhedsobligationer nu steget til et niveau på 12,7%, hvilket er højere 
end det niveau, vi oplevede under de 2 seneste lavkonjunkturer, hvor konkursraten ”kun” steg til 
omkring 10%. Derfor er vi af den opfattelse, at afkast/risiko forholdet på disse obligationstyper ikke 
længere er attraktivt. 
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Kilde: Alfred Berg                         
Ovenstående graf viser den merforrentning man opnår på High Yield obligationer i forhold til 10 årige amerikanske 
statsobligationer. Indeks 500 svarer til 5 %-point i merrente. 
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