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Kvartalsrapport for 4. kvartal 2009

Udvikling i 4 kvartal 2009

Verdi Verdi /Endring i
Aktieindeks 30.09.09 | 31.12.09 4. kvt. Afkast i 4.kvt. | Afkast i 2009
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* 572948 | 6.064,47 334,99 5,85% 24,70%
MSCI USA* 511391 | 5507,38 393,47 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

Rente Rente Andring i
Renteudvikling i Danmark 30.09.09 | 31.12.09 4.kvt. Afkast i 4.kvt. | Afkast i 2009
Nationalbankens Udlansrente 1,25 1,20 -0,05 0,24% 1,79%
Cibor 1 ar 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 Igbetid pa 1 - 5 ar

Veerdi Veerdi /Endring i
Valutakurser 30.09.09 | 31.12.09 4. kvt. Afkast i 4.kvt. | Afkast i 2009
USD/DKK 5,08 519 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 pa de finansielle markeder i 4. kvartal 2009

Aktiemarkedet

2009 blev for aktieinvestorer et jubelar. Kan det fortsatte? Lad os dog her og nu glaede os over
udviklingen i 4. kvartal og i 2009 som helhed.

Efter en meget flot stigning i lgbet af arets farste 3 kvartaler pa de danske aktier, var der en noget mere
afdempet udvikling i 4. kvartal. Saledes steg de 2 danske aktieindeks i skemaet oven for kun ca. 1%.
Der var en lidt bedre stemning pa de udenlandske aktiemarkeder, bortset fra MSCI Japan som faldt
knap 1%. MSCI Europa steg med ca. 5% og MSCI World kunne malt i danske kroner udvise en
stigning pa knap 6%. De udenlandske aktiemarkeder formaede saledes i lgbet af 4. kvartal 2009 at
indhente lidt af det danske aktiemarkeds forspring. For aret 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 malt danske kroner. Ses der bort fra det japanske marked har 2009 saledes budt pa
pene afkast pa over 20 pct.

Og det er gaet endnu bedre i BRIK landene. Aktieafkastene er i 4. kvartal 2009, malt i danske kroner,
steget med mellem 6% (Indien) og 20% (Kina). For aret som helhed, har stigningen varet pa mellem
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78% (Kina) og 141% (Brasilien). Det er markante kursstigninger, og det skyldes, at disse lande dels ikke
har veeret sa hardt ramt af Finanskrisen, dels at investorerne forventer en paen gkonomisk vaekst 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 saledes generelt har budt pa meget pa&ne aktieafkast. Spgrgsmalet er som altid: kan det
fortseette? Det vil vi vurdere i denne Kvartalsrapport.

Obligationsmarkedet

Den europeiske centralbank (ECB) har fastholdt sin udlansrente pa 1%. I Danmark er den tilsvarende
udlansrente (udlan mod sikkerhed i veerdipapirer) blevet nedsat. Renten var ved udgangen af 2009
1,20% og er i 2010 blevet yderligere nedsat. Den er nu nede pa 1,05%. Renteforskellen mellem ECB’s
og Nationalbankens ledende rentesats er nu kun 0,05% point, hvilket er under det niveau, vi sa far
Finanskrisen. Nationalbankens rentenedsattelse skyldes en sterk dansk krone og en stor
valutabeholdning. Euroen er som fglge af geldsproblemer i flere lande, herunder is&r i Grekenland,
blevet presset. Det betyder, at vi maske pa kort sigt kan fa en dansk rente, der bliver lavere end den
tilsvarende hos ECB. Dette ville man for 1 ar siden have betragtet som utopi. Men det er endnu et
eksempel pa, hvor uforudsigelige de finansielle markeder pa kort sigt kan vere.

Inflationen i Europa er stille og roligt kravlet lidt op igen, men den er fortsat pa et lavt niveau.
Rentemassigt 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 pa side
1, har varieret mellem 0,25% og knap 1%. For aret som helhed har benchmarkindekset EFFAS 1-5
(danske statsobligationer med en restlgbetid pa mellem 1 og 5 ar) givet et afkast pa 4,28%, hvilket med
det nuvaerende renteniveau er at betragte som tilfredsstillende.

Valutamarkedet

Den amerikanske dollar har i 4. kvartal faet en lille opblomstring. Dollaren er steget med ca. 2% over
for savel euro som danske kroner. Den japanske yen er over for danske kroner blevet svaekket med
1,75%. For aret som helhed faldt den amerikanske dollar over for danske kroner med knap 2%, medens
den japanske yen over for savel danske kroner som euro er blevet svaekket med lidt over 4%. Alt i alt
beskedne udsving pa ellers volatile valutaer.

Den gkonomiske udvikling i 4. kvartal 2009

Alle regioner verden over har i Igbet af 4. kvartal 2009 oplevet fremgang i den gkonomiske aktivitet.
Lagrene var i mange virksomheder blevet reduceret for kraftigt. Det medfarte, at selv en beskeden
efterspargsel fra forbrugerne resulterede i at flere pludselig stod og manglede varer. Flere bilforhandlere
i USA havde sagar ingen biler at szlge. Det er selvfalgelig uholdbart, hvorfor virksomhederne nu er i
gang med at gge produktionen og fylde lagrene op, saledes at de igen kan levere efterspurgte varer.



Dansk ﬂ

FORMUE- & INVESTERINGSPLEJE A/S
Fondsmeeglerselskab

Det er vores vurdering, at det igangvarende gkonomiske opsving primert skyldes, at lagre og
produktion var kommet for langt ned. Lagrene skal fyldes lidt mere op, saledes at virksomhederne kan
imgdekomme den nuvarende efterspargsel, en efterspargsel der efter vores vurdering fortsat er relativ
beskeden. Det erindres i den forbindelse om, at sammenligninger mellem nuvarende vekst og veakst
for et ar siden sker med udgangspunkt i lave tal for ssmmenligningsaret.

At vi trods alt nu oplever et svagt gkonomisk opsving bekreftes af bl.a. den amerikanske
centralbankchef, Ben Bernanke, der har udtalt, at den amerikanske gkonomi star over for betydelige
udfordringer og at perioden med lav rente kan blive lengere end hidtil forventet. Hvorfor skulle
Bernanke komme malurt i bageret, hvis der ingen grund var til det? Bernanke ma - om nogen -
formodes gerne igen at ville se gkonomien ga fremad, saledes at renteniveauet kan blive normaliseret.
Sa hvorfor denne advarsel her midt i gleden? Det er vores vurdering, at Bernanke i lighed med os gruer
for, hvad der sker, nar lagertilpasningen i de vestlige skonomier er fuldendt.

Europa

Den gkonomiske aktivitet i Euroland faldt i 3. kvartal 2009 sammenlignet med 3. kvartal 2008 med 4%
og faldet i 4. kvartal 2009 sammenlignet samme periode aret far forventes at have veret pa 1,8%. Det
illustrerer, at gkonomien i Europa efter det markante dyk, som vi oplevede i slutningen af 2008 og
starten af 2009, er pa vej frem. Men der er, nar vi sammenligner med samme kvartal i 2008, fortsat tale
om negative vakstrater.

Inflationen er som falge af en stigning i ravarepriserne pa vej op, men den er jf. grafen neden for fortsat
relativt lav.

Inflationen i euroomradet
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USA

Udviklingen i den amerikanske gkonomi har i bade 3. og 4. kvartal veret meget lig den europeaiske.
Saledes viste den amerikanske gkonomi i 3. kvartal 2009 sammenlignet med 3. kvartal 2008 et fald pa
2,3%, et fald der i 4. kvartal forventes at vere reduceret til 0,1%.

Inflation er ogsa pa vej op i USA, men den forventes fortsat at befinde sig pa et relativt lavt niveau.
Inflationen forventes i 4. kvartal at have veret pa omkring 1,4%.

Japan

Den japanske gkonomi har fulgt samme menster som Europa og USA. Den gkonomiske veekst faldt i
3. kvartal 2009 sammenlignet med 3. kvartal 2008 med 5,1%. Faldet forventes i 4. kvartal 2009 at vere
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 gkonomiske veekst i 3. kvartal 2009 blev, sammenlignet med 2. kvartal 2009, 1,3%. Veakstraten var
en anelse under, hvad flere gkonomer havde forventet. For 4. kvartal 2009 forventes en ugndret vaekst.
Brasilien har saledes forsat en relativ hgj vakst.

Inflationen vurderes fortsat at ligge omkring 4,3%, hvilket er en anelse under middelverdien (4,5%) for
det udsvingsband, som centralbanken har fastsat til 2,5 - 6,5%. Det har betydet, at den brasilianske
centralbank gennem kvartalet har kunnet fastholde renten pa 8,75%. Dette renteniveau vurderes af
brasilianerne at vere lavt.

Rusland

Den russiske gkonomi har i lgbet af 4. kvartal 2009 udvist gradvise tegn pa forbedring, hvilket i hgj
grad skyldes, at olieprisen har stabiliseret omkring 70 - 80 USD pr. tande. Fremgangen i den russiske
gkonomi er dog stadig sporadisk, og for hele 2009 forventes den russiske gkonomi sammenlignet med
2008 fortsat at have udvist et fald i niveauet 7,5%.

Inflationen har vaeret aftagende. Sammenlignet med aret far faldt den i december 2009 med 8,8% og
den gennemsnitlige inflationsrate for 2009 forventes at have varet 11,7%. Den russiske centralbank har
lgbende nedsat renten, der aktuelt er 8,75%.

Indien

Vi har i tidligere Kvartalsrapporter omtalt at den indiske gkonomi ikke har veeret hardt ramt af
Finanskrisen. Den gkonomiske vekst for hele 2009 forventes at have vaeret pa omkring 5%. Den
Indiske Centralbank forventer, at den indiske skonomi (i “deres regnskabsar” som lgber fra marts 2009
til marts 2010) vil fremvise en vakst pa mere end 6%. Det er en pan vakstrate.

Indien har i det forgangne ar veeret ramt af savel tarke som oversvemmelser, hvilket pa det seneste har
faet fadevarepriserne til at stige forholdsmassigt meget. Det har betydet, at inflationen for december
2009 sammenlignet med december 2008 viser en stigning pa hele 7%, hvilket er over centralbankens



Dansk ﬂ

FORMUE- & INVESTERINGSPLEJE A/S
Fondsmeeglerselskab

mal pa omkring de 5% pa kort sigt. En del at stigningen kan forklares med farnavnte forhold, hvorfor
centralbanken ikke behgver at have renten drastisk, men rentepilen peger givet vis opad.

Kina

Vakst, vakst synes at vaere nggleordet i Kina. De seneste malinger indikerer, at den kinesiske gkonomi i
lzbet af 4. kvartal 2009 sammenlignet med samme periode aret for er steget med hele 10,7%. Det er en
meget eksplosiv vekst, hvilket har fart til at flere gkonomer har advaret imod gkonomisk
overophedning. Inflationen steg med 1,9% fra november til december 2009, hvilket indikerer
gkonomisk overophedning. Kina skal vere ekstra opmarksomme pa prisudviklingen pa
ejendomsmarkedet. Huspriserne i Beijing og Shanghai er alene i lgbet af det seneste ars tid blevet

fordoblet.
Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 4. kvartal 2009

Verdensgkonomien er tydeligvis pa vej op i tempo, idet lagrene i virksomhederne i den vestlige verden
skal fyldes op og Emerging Markets gkonomierne er tilbage pa vakstsporet. Det betyder, at vi i
gjeblikket oplever en pan fremgang i verdensgkonomien, men fremgangen sker pa en billig baggrund,
idet sammenligningsgrundlaget er ekstraordinzrt lavt.

Inflationen er i den vestlige verden er fortsat ikke noget problem, hvorfor centralbankerne fortsat kan
fare en meget lempelig pengepolitik. Inflationen er imidlertid tilbage i Emerging Markets, hvorfor
perioden med en lempelig pengepolitik er overstéet i flere af landene.

Forventninger

@konomiske nggletal

2008r 2009e 2010e
Region |BNP Vakst | Inflation | BNP Veekst | Inflation | BNP Vakst | 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

@konomi

| Kvartalsrapporten for 3. kvartal 2009 beskrev vi, hvorfor vi forventede at de udviklede gkonomier
skulle igennem en moderne kartoffelkur, hvor galden skulle ned og opsparingen op, hvorfor den
gkonomiske vekst i de kommende ar ville blive beskeden. Dette er fortsat vores forventning, men iflg.
skemaet oven for, er der i lgbet af 2010 udsigt til en paen gkonomisk fremgang, ogsa i de udviklede
gkonomier i USA, Euroland og Japan. Prognoserne har vi “hentet” fra andre markedsdeltagere, sa disse
er vores bedste bud pa, hvorledes "markedet” tror, at gkonomierne vil udvikle sig.
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Vi er noget mere pessimistiske omkring den gkonomiske udvikling. Vi frygter, at det opsving, der er i
gang, risikerer at ga i sta i takt med at de forskellige stimuli pakker fra regeringer verden over begynder
at lgbe ud. Herudover er det vores vurdering, at en stor del af den nuverende produktionsfremgang
kan forklares med, at virksomhederne sidste ar nedbragte deres lagre alt for meget, saledes at lagrene
selv med en lav underliggende efterspargsel har vist sig at vare utilstreekkelige. Derfor skal lagrene
fyldes op, hvilket pa kort sigt har skabt ekstra gang i den gkonomiske vakst. Og det skal ikke glemmes,
at det var i 4. kvartal 2008 samt i 1. og 2. kvartal 2009 vi sa den varste effekt af Finanskrisen, hvorfor
udgangspunktet er meget lave niveauer, nar vi 1 ar senere sammenligner med aret far. Derfor vil
vakstraterne givet vis blive pene i henholdsvis 4. kvartal 2009 samt i bade 1. og 2. kvartal 2010, men
herefter vil den gkonomiske vekst sandsynligvis igen dykke, idet forbrugsefterspgrgslen forsat halter
efter. Vi forventer ikke et kraftigt fald i efterspargslen, men vi forventer, at efterspgrgslen i en rum tid
endnu vil forblive lav. Forbrugerne har under finanskrisen &ndret adfeerd. Kurven nedenfor illustrerer
vores forventninger. Som helhed forventer vi 3-5 ar med meget lav gkonomisk aktivitet, far der igen
kan forventes at komme gang i den europeiske (og for sa vidt ogsa den amerikanske) gkonomi.

Forventet BNP veekst i Euroland
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Kilde: ECB og Dansk FI

Hvorfor er vi pessimistiske? Nedenfor vil vi omtale nogle af de risikofaktorer, som mange gkonomer
efter vores vurdering undervurderer.

@konomiske stimuli aftager i labet af 2010 og de bliver svare at forny
De gkonomiske hjelpepakker som regeringer og centralbanker verden over lancerede ved
Finanskrisens start, vil gradvist blive faset ud i lgbet af 2010, og det kan blive serdeles vanskeligt at
komme med nye hjelpepakker, idet budgetunderskuddene i flere lande er markante.
- Den europziske centralbank har bestemt, at den fra december 2009 ikke leengere tilbyder lan
med en fast rente (Ian mod sikkerhed i vaerdipapirer med 12 maneders Igbetid til en fast rente
pa 1%).
- Den amerikanske centralbanks (Fed’s) opkebsprogram af realkreditobligationer for i alt 1.250
mia. dollar udlgber i marts 2010. Opkgbsprogrammet har bl.a. medfart, at Fed det seneste ars
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tid har opkebt omkring 70% af alle nyudstedelser af realkreditobligationer. Det er en selvfalge,
at en sadan massiv kabs interesse resulterer i en ekstraordinar lav boligrente.

- Den amerikanske regering har givet en skatterabat pa 8.000 USD til farste gangs kabere af
boliger. Og eksisterende boligejere far en skatterabat pa 4.500 USD, nar de skifter bolig.
Tilbuddet om skatterabat lgb oprindeligt til november 2009, men er blevet forlenget til april
2010. Om perioden bliver yderligere forlenget til aret ud er en mulighed, men det er endnu ikke
besluttet.

-l euroomradet er der et krav om, at de enkelte lande ikke ma have et budgetunderskud, der
overstiger 3% af landets bruttonationalprodukt (BNP). Som falge af Finanskrisen har ECB
indvilliget i at landene midlertidigt kan overskride denne graense. Dette har mange lande
benyttet sig af og lanceret veekstfremmende hjalpepakker. Budgetunderskuddene er i flere lande
imidlertid nzermest eksploderet, og der opereres nu med meget store budgetunderskud.
Grakenland har pa det seneste vaeret meget i investorernes sggelys, idet der nu i 2009 forventes
et budgetunderskud der pa hele 12,7% af BNP. Det har fart til en nedjustering af Grakenlands
kreditvaerdighed, og der er nu en reel frygt for, at landet kan blive tvunget til at forlade
eurosamarbejdet, hvis landet ikke formar at komme med en trovardig plan for en nedbringelse
af underskuddet, saledes at finanserne senest i 2011 strammes markant. Ogsa Irland har et
meget stort budgetunderskud. Det forventes i savel 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 pa 6,9% af BNP og et
underskud pa 7,5% i 2010. Sa der er ingen tvivl om, at der i arene efter 2010 IKKE kan lanceres
vekstfremmende tiltag. Der vil derimod komme besparelser, hvilket naturligvis vil fa en
vekstdempende effekt. 1 USA forventes budgetunderskuddet i 2009 at lande pa 12,5% og 10%
i 2010, hvorfor dagsordenen i USA i arene fremover ogsa vil vaere besparelser. Derfor er det
ikke realistisk at forvente, at der ”bare” kommer nye vakstfremmende pakker, hvis den
gkonomiske vekst skulle vise sig at blive lavere end forventet. Vi ma i stedet indstille os pa, at
spande livremmen ind og spare mere op.

Pengeinstitutter vil fortsat nedbringe balancer og forbrugerne @ndrer adfzrd

Der er ingen tvivl om at bankerne vil fortsztte med at nedbringe deres balancer. Det er blevet
vanskeligere og dyrere at tiltreekke ansvarlig lanekapital. Og der kommer ogsa 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 pa fremtidens vanskeligere lanevilkar, og
har i lgbet af det seneste halve ar hentet kapital andet steds fra. | Danmark har vi set det "uszdvanlige”,
at Marsk har udstedt virksomhedsobligationer, DSV har foretaget en udvidelse af aktiekapitalen, og der
kommer i lgbet af 2010 givet vis flere aktieudvidelser. Men det er desverre ikke alle, som kan hente
kapital pa kapitalmarkederne. De sma og mellemstore virksomheder er i hgj grad afhangig af bankernes
finansiering, og disse virksomheder har stor risiko for at lgbe 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 lanebevillinger, og vil foretreekke at nedbringe lanerammerne. Det kan give et noget uligt
opsving, hvor vi vil se store virksomheder opleve en starre gkonomisk fremgang end de mellemstore
og sma virksomheder. Og netop dette billede kan der nikkes genkendende til i USA. NFIB indekset,
som maler de mindre virksomheders syn pa fremtiden og I1SM indekset, som maler de store
virksomheders tilsvarende syn pa fremtiden, har normalt fulgt nogenlunde den samme udvikling, men
pa det seneste er udviklingen i indeksene meget forskellige. Saledes viste de respektive indeks for
november 2009 et noget uens syn pa fremtiden. NFIB indekset tegnede et billede af en gkonomi, der
stadig var i dyb recession, medens ISM indekset tegnede et billede af en gkonomi, der oplever en pen
gkonomisk fremgang. Og vi har hgrt de samme “rgster” i Europa/Danmark. Der er for os et
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foruroligende tegn, idet de sma og mellemstore virksomheder er vigtige, nar der i savel USA som i
Europa skal skabes grundlag for et varigt gkonomisk opsving.

Bankernes ageren under Finanskrisen har givet vis ogsa skremt mange almindelige lantagere. Pludselig
er kassekreditten forsvundet og/eller der skal indbetales mere sikkerhed. Det har skremt mange
sakaldte almindelige bankkunder. Det har overrasket dem, at den, de mente var en
samarbejdspartner/medspiller, pludselig blev en modspiller. Det vil givet vis fare til, at mange i flere ar
frem vil tenke sig ekstra godt om fer de gger deres forbrug. Ungdvendig geld vil blive sagt afdraget
hurtigst muligt og mange vil forsgge at bringe sig i en situation, hvor uafhaengigheden af
bankforbindelsen bliver stor. Dermed er der efter vores vurdering skabt grobund for en &ndret adferd
hos forbrugerne, ikke bare i Danmark men generelt i den vestlige verden. @get opsparing gar forud for
et gget forbrug indtil der (igen) findes et galdsniveau, som er passende. Denne proces forventer vi vil
sta pa i en del ar, idet bankerne fortsat kan forventes at ville nedbringe deres balancer. Denne udvikling
er i hele den vestlige verden med til at legge en vaesentlig demper pa den gkonomiske fremgang.

Amerikansk boligmarked kan forblive presset i et stykke tid endnu

Som vi har beskrevet i et tidligere afsnit, udlgber i 2010 savel Fed’s opkebsprogram af
realkreditobligationer som de statstilskud, boligkeberne i USA far. Hvad effekten af disse udlgb bliver
pa boligmarkedet er det naturligvis svere at spa om, men det vil gge usikkerheden. Priserne pa boliger i
USA har ellers pa det seneste vist en tendens til, at de méaske har overstaet de starste prisfald og der har
i flere regioner veeret tegn pa stabilisering og flere steder endog prisstigninger.

Effekten fra de amerikanske Subprimelan spager endnu. Det skyldes, at en anden variation af disse lan i
2010 og 2011 vil volde problemer. Flere boligejere fik nemlig ogsa mulighed for selv at tilrettelegge
deres betalingsprofil. Typisk 5 ar frem i tiden. Disse fleksible Ian var tiltenkt hgjt kreditvaerdige
boligejere, som kunne fa adgang til relativ billig likviditet i en periode, men i 2005 og 2006, da
kreditgivningen var mest lgssluppen, blev der ydet denne type lan til knapt sa kreditveerdige boligejere.
Disse lan skal nu rente- og afdragstilpasses. Det kan naturligvis resultere i en ny bglge af darlige
boliglan, og dermed endnu flere tvangsauktioner.

Vi er saledes af den opfattelse, at der fortsat pa det vigtige amerikanske boligmarked i 2010 vil vare stor
usikkerhed omkring prisudviklingen.

Emerging Markets skal bremse vaksten for at undga overophedning

Mens den vestlige verden lider under en alt for stor geldssatning og derfor i de kommende ar ma
indstille sig pa en vaesentlig hajere opsparingskvote, forholder det sig anderledes for Emerging Markets
som helhed. Disse lande er generelt kendetegnet ved en lav geeldssatning og en relativ hgj gkonomisk
vakst. Nar investor skal velge mellem at investere i nogle udviklede, geldsplagede gkonomier med lav
vaekst (som Europa og USA) eller i nogle ikke geeldsplagede skonomier med relativ hgj gkonomisk
vaekst (som Brasilien, Indien og Kina), er der ikke megen tvivl om, hvad investor vil foretrakke.
Pengene vil naturligvis stramme mod Emerging Markets, og det kan i sig selv skabe en udfordring.

Balancegangen for Emerging Markets bliver at kontrollere kapitaltilfarslen, saledes at den relativt lette
adgang til kapital ikke skaber bobler i gkonomien svarende til den aktivboble, vi har veret vidne til i
den vestlige verden. Hvis der er for megen risikovillig kapital, kan det ikke kun s&tte gang i projekter,
som normalt ville blive betegnet som usunde, men det kan ogsa drive priserne pa eksisterende aktiver
op i nogle uholdbare niveauer. Det vil Emerging Markets selvfalgelig forsgge at undga, men samtidig
vil investorer ogsa gerne have adgang til kapitalen, saledes at det vakstpotentiale, der er i gkonomien,
kan blive udnyttet. Det bliver balancegangen for de enkelte lande. Brasilien indfgrte i slutningen af 2009
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en kapitalskat pa 2% pa ikke-direkte investeringer. Kina og Indien har for at begrense udlanene havet
reservekravene til bankerne og Sydkorea samt Singapore har ligeledes strammet kreditvilkarene.

Emerging Markets star efter vores vurdering overfor en balancegang i de kommende ér, hvor de skal
forsgge at udnytte deres gkonomiers potentiale i kombination med, at de skal forsgge at undga en
overophedning af gkonomien. Med Finanskrisen in mente vil der vaere fokus pa om veaksten i savel
udlan som priser pa investeringsaktiver stiger for hurtigt og for kraftigt. Risikoen for boblelignende
tilstande i skonomien, som vi var vidne til i den vestlige verden i arene fra 2005 til 2007, vil blive sggt
undgaet. S& mon ikke landene relativt hurtigt griber ind, hvis vaksten ser ud til at blive (for) kraftig?

Hvad forventer Dansk F1/samlet vurdering af de skonomiske udsigter

Vi er af den opfattelse, at vi i lgbet af 1. og 2. kvartal 2010 savel i den vestlige som i Emerging Markets
vil se nogle paene vakstrater i den gkonomiske aktivitet. Det skyldes dels at lagrene skal fyldes op til et
mere holdbart niveau, dels at ssmmenligningen sker pa en billig baggrund, idet gkonomierne var
specielt hardt ramt i 1. kvartal af 2009 og i starten af 2. kvartal 2009. Denne vurdering af udviklingen
deler vi med stort set alle gkonomer og investorer. Hvad der sker pa den gkonomiske front i 2. halvar
af 2010 er vi mere usikre pa. Vi frygter, at den gkonomiske aktivitet igen vil aftage, idet den
underliggende efterspargsel i den vestlige verden fortsat er relativ beskeden. Og det frygter vi kommer
som en ubehagelig overraskelse for mange gkonomer og investorer. Nar vi sammenholder det med de
risikofaktorer, som vi har beskrevet tidligere, er vi af den opfattelse, at vi fortsat vil sta over for en
relativ lang periode (3-5) ar, hvor den gkonomiske veekst i den vestlige (og gaeldsplagede) verden vil
blive relativ beskeden. Nar vi ser pa Emerging Markets forekommer disse stadig vekstmassigt
tiltrekkende, men en lav efterspargsel fra den vestlige verden vil i de kommende 3-5 ar naturligvis ogsa
begranse deres vakst. Hertil kommer at deres starste problem bliver at handtere det capital inflow, der
givet vis stadig vil komme i en lind strgm.

Aktier

Aktierne er i lgbet af det seneste ars tid steget ganske pant, men som det ses af figuren pa naste side
synes aktierne fortsat billige. Ses der nermere pa de indtjeningsforventninger, der danner baggrund for
nedenstaende sammenhang, ses, at analytikerne forventer at indtjeningen i S&P 500 (de 500 starste
bgrsnoterede amerikanske virksomheder) i 2010 sammenlignet med 2009 skal stige med 28%. Hvis der
ses bort fra de finansielle virksomheder, som har veeret serdeles hardt 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 ogsa kreeve
en p&n omsatningsfremgang hos virksomhederne for at de kan realisere en sa kraftig vakst i
indtjeningen. Det tror vi ikke er realistisk. Analytikernes indtjeningsforventninger er efter vores
vurdering alt for hgje. Risikoen for at indtjeningen i lgbet af 2010 skuffer analytikerne er saledes absolut
tilstede.

Derfor er vi af den opfattelse, at nedenstaende sammenhzang pa nuvarende tidspunkt tegner et for lyst
billede af aktierne. Med udsigt til en mere beskeden indtjeningsfremgang i arene fremover, er vi af den
opfattelse, at aktierne pa nuvaerende tidspunkt er fair prisfastsat.
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Som falge af at aktierne efter vores vurdering pa nuveerende tidspunkt er fair prisfastsat, samt at der er
risiko for, at den gkonomiske vekst og indtjeningsforventningerne i lgbet af 2010 kan skuffe
investorerne, vil vi pa nuveerende tidspunkt anbefale, at investorer undervagter aktieportefaljen, saledes
at der bliver plads til at kebe op pa billigere niveauer. Trods store stigninger pa Emerging Markets i
lgbet af 2009, anbefaler vi fortsat investorer at have en pan andel af aktieportefaljen placeret i disse
regioner.

Obligationer

De fleste investorer har indstillet sig pa, at centralbankerne i lgbet af 2010 vil gennemfare
renteforhgjelser, og at der er risiko for at inflationen vil stige for meget. Vi deler ikke denne frygt.
Derfor anbefaler vi, at investorer udnytter de nuvarende renteforventninger til at gge varigheden pa
obligationsportefaljen.

Virksomheds- og Hgjrenteobligationer er efter vores vurdering fortsat ikke attraktive. Hvis den
gkonomiske vekst skuffer, kan dette ramme disse obligationstyper relativt hardt med store kursfald til
falge, idet investorerne netop har kebt disse obligationer i den tro, at det gkonomiske opsving var lige
om hjgrnet. Som det ses af grafen pa naste side er den aktuelle merrente (den ekstra rente investor far i
forhold til 10 arige amerikanske statsobligationer) pa virksomhedsobligationer med lav kreditverdighed
(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 pa 12,7%, hvilket er hgjere
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 pa disse obligationstyper ikke
lengere er attraktivt.
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Kilde: Alfred Berg
Ovenstéende graf viser den merforrentning man opnér pa High Yield obligationer i forhold til 10 &rige amerikanske
statsobligationer. Indeks 500 svarer til 5 %-point i merrente.
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Narvaerende kvartalsrapport kan ikke erstatte den radgivning, der gives i Dansk Formue- & Investeringspleje
A/S, Fondsmaglerselskab. Rapporten er saledes ikke en opfordring til at kebe eller slge veerdipapirer. Selskabet
patager sig heller ikke noget ansvar for rapportens rigtighed eller fuldkommenhed, selvom rapporten naturligvis
er sggt sikret et korrekt og retvisende indhold. Selskabet patager sig ikke noget ansvar for eventuelle tab, der
falger af vaerdipapirhandler foretaget pa baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal
dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato.
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