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RESUME

@konomiske udsigter
Der har i 4. kvartal generelt ikke varet de store overraskelser i den skonomiske udvikling. Det er
nzsten samme “sang’” som i det foregdende kvartal, hvor USA stadig er det land/region, som klarer sig
bedst og tydeligvis er pa vej mod et selvbzrende opsving, medens den europziske okonomi lige akkurat
er kommet over nulpunktet og synes at blive hangende her. I Japan er den skonomiske vakst ogsa pa
et beskedent niveau, den markante lempelige pengepolitik taget i betragtning, og BRIK landene synes
ogsa at hange fast i et for dem lavt og skuffende vakstniveau. Samlet set tyder det pa en
verdensokonomi, som stadig vokser omend i et behersket tempo.

Med udsigt til en fortsat fremgang i amerikansk skonomi og en faldende arbejdsloshed vil kursen vare
sat mod en fortsat lobende nedbringelse af den meget lempelige pengepolitik i USA. I forste omgang er
der tale om en reduktion af de manedlige obligationsopkeb, men pa et tidspunkt bliver der ogsa tale om
renteforhojelser. P4 nuvaerende tidspunkt er det ”’markedets” forventning, at Fed 1 2014 kan nedbringe
obligationsopkebene i et behersket tempo og forst i starten af 2016 foretage den forste renteforhojelse.
En vigtig forudsatning, for at dette kan blive indfriet, er, at den amerikanske inflation vil vare pa et lavt
niveau, saledes at der ikke opstar inflationsfrygt. Det vil sandsynligvis indebzre, at inflationen skal
holde sig et stykke under de 2,0% p.a.

Aktiemarkedet

Mens det amerikanske aktieindeks S&P 500 er steget med 47% i de seneste 2 ar, er indtjeningen i de
underliggende virksomheder kun steget med 13%. Safremt det nuvarende kursniveau skal
retferdiggores, vil det efter vores vurdering kreve, at renteniveauet forbliver lavt i flere ar endnu 1
kombination med, at virksomhedsindtjeningen overrasker positivt. Det bliver derfor ekstra spendende
at folge virksomhedernes udmeldinger i lobet af 2014, idet der efter vores vurdering skal positive
overraskelser til for bare at bevare det nuvaerende kursniveau.

Obligationsmarkedet
Inflationsudviklingen i USA vil sztte dagsordenen pa de finansielle markeder. Et stigende renteniveau
vil givet vis ogsa smitte af pa det europziske og danske renteniveau, men udsigten til en fortsat presset
europzisk okonomi bor betyde, at en evt. rentestigning vil blive mindre i Europa end i USA.
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Udviklingen pa de finansielle markeder i 4. kvartal 2013

Udvikling i 4. kvartal 2013

Verdi Veardi }Endring i
Aktieindeks 30.09.13 31.12.13 4.kvt. Afkast i 4.kvt. | Afkasti 2013
OMX CGI 690,42 754,44 64,02 9,27% 30,65%
OMX C20* 565,85 615,50 49,65 8,77% 24,05%
MSCI World All Countries 1.268,73 1.337,37 68,64 5,41% 17,94%
MSCI USA* 8.900,73 9.571,92 671,19 7,54% 24.20%
MSCI Europa* 9.035,18 9.522,02 486,84 5,39% 16,38%
MSCI Japan* 14.936,85 | 14.954,60 17,75 0,12% 19,49%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 30.09.13 31.12.13 4.kvt. Afkast i 4.kvt. | Afkast i 2013
Rente pd indskudsbeviser -0,10 -0,10 0,00 -0,03% -0,14%
4% STAT 2015 0,23 0,16 -0,07 0,19% -0,51%
4% STAT 2017 0,66 0,62 -0,04 0,46% -1,09%
7% STAT 2024 1,84 1,93 0,09 -0,40% -4,15%
4% NYK 2044 3,87 3,83 -0,04 1,37% 2,25%
EFFAS 1-5%* 0,30% -0,49%

Veardi Veardi Endring i
Valutakurser 30.09.13 31.12.13 4.kvt. Afkast i 4.kvt. | Afkast i 2013
USD/DKK 5,52 5,41 -0,11 -1,99% -4,37%
EUR/DKK 7,46 7,46 0,00 0,00% 0,00%
JPY/DKK 0,057 0,051 -0,006 -10,53% -22,73%

Aktiemarkedet

Den positive stemning pad de fleste aktiemarkeder fortsatte i 4. kvartal. Det var igen det danske
aktiemarked, der var hojdespringeren med et afkast pa 9,27% malt pa det brede aktieindeks OMX CGI,
medens verdensindekset malt i DKK steg med 5,41%. Malt pa OMX CGI steg aktierne 1 2013 med
hele 30,65%, medens verdensindekset i DKK steg med 17,94%. Som det ses af skemaet ovenfor
varierer afkastene 1 DKK 1 2013 fra 16,38% pa MSCI Europa til 30,65% malt pa OMX CGI. 2013 blev
saledes et godt aktiear pa de “gamle” aktiemarkeder, medens det modsatte faktisk var tilfeldet i
Emerging Markets, hvor aktiemarkederne malt i DKK faldt med knap 8% i Indien til et fald pa over
29% i Brasilien. Det er fortsat strukturelle problemer i flere af BRIK landene med faldende valutakurser
til folge, som har varet en sterk medvirkende arsag til den skuffende afkastudvikling i 2013. Som det
ses af afkastudviklingen i skemaet pa nzste side, har afkastet pa aktiemarkederne ogsa varet negativt i 4.
kvartal 2013 bortset fra i Indien, hvor aktierne malt 1 DKK steg med 8,74%.



Land Aktieindeks |Afkasti DKKi Q4 2013 | Afkasti DKKi 2013
Brasilien Bovespa -7,06% -29,35%
Rusland Micex -0,25% -9,16%
Indien Sensex 30 8,74% -7,78%
Kina Shanghai -3,74% -8,28%

Arets hojdespringere i OMX CGI indekset blev med en stigning pa over 400% Vestas, DIBA Bank
med 315%, Newcap Holding med 241%, Genmab med 172% og Erria med 151%. Vestas aktien er
trods stigningen i 2013 fortsat over 75% ned fra topniveaut i 2008 pa kurs 700, og selskabet realiserede
for de forste 9 maneder af 2013 et underskud pa over 2 mia. kr. Kursstigningen pa Vestas aktien er 1
hoj grad baseret pa en forventning (eller maske et hab?) om, at selskabet i arene fremover vil begynde at
tjene gode penge. Kendetegnet for kursudviklingen pa mange aktier 1 2013 har varet, at investorerne er
sogt mod mere spekulative selskaber i hab om, at de kan ramme en aktie, som i den nermeste fremtid
kan mangedoble i kurs, medens de mere solide og sikre selskaber som Carlsberg og Novo Nordisk
“kun” er steget med omkring 10% i 2013. Denne tendens er ikke et isoleret dansk fanomen. Det har
veret en tendens pa de vestlige aktiemarkeder generelt. Det amerikanske biotekindeks, Nasdaq
Biotechnology, er i DKK i 2013 steget med over 60%. Det er for os et signal om, at risikovilligheden
hos investorerne er steget betragteligt.

Det er fristende at kalde 2013 for dremmenes ar”, idet selskaber, som historisk har haft store udsving i
savel indtjening som kursudvikling, er blevet ’hotte” blandt investorerne, og de har da ogsa 1 2013
generelt haft en imponerende kursudvikling. Investorerne har kebt op 1 denne type selskaber 1 hab om,
at tidligere ars indtjeningskrise star over for en snarlig vending. Investorer ma sporge sig selv, om de
har lyst til at hoppe med pa vognen og kebe aktier i denne type selskaber mere ud fra hab end ud fra
dokumenteret indtjeningsevne. Vi har generelt ikke lyst til at investere 1 denne type selskaber men
foretrakker selskaber, som har en dygtig ledelse samt en veldokumenteret forretningsmodel og
indtjeningsevne. Amerikanerne, Robert A. Haugen og Nardin L. Baker har undersogt afkastudviklingen
pé det amerikanske aktiemarked over en 45 arig periode. Deres konklusion var, at de selskaber, som gav
det hojeste aktieafkast, var karakteriseret ved, at de var meget profitable, havde en positiv udvikling i
indtjeningsevnen, og deres aktiekurs svingede mindre end aktiemarkedet generelt. Omvendt havde
investorerne en forkerlighed for selskaber som svingede meget i kurs, hvilket resulterede i, at afkastet
péa denne type aktier var skuffende, da investorerne var villige til at betale ekstra for disse selskaber. 1
det danske investeringsforeningsunivers, er investeringsfilosofien hos Specialforeningen BLS Invest
karakteriseret ved, at den foretreekker fornaevnte selskaber og undgar selskaber, som ikke har en
veldokumenteret forretningsmodel. BLS Danske Aktier har 1 2013 haft et afkast pa 25,3%, medens
medianen af sammenlignelige investeringsforeninger har opniet et afkast pa 34,9%. Altsd en
underperformance pa 9,6% point i lebet af 2013. Pa 5 ars sigt har BLS Danske Aktier imidlertid opnaet
et afkast pa 91,8%, medens medianen af sammenlignelige investeringsforeninger kun har realiseret et
afkast pa 36,0%. BLS Danske Aktier har saledes pa 5 érs sigt outperformet med hele 55,8% point, og
sporgsmalet er, om investorer ikke foler sig mere trygge ved at investere i selskaber med en
veldokumenteret forretningsmodel og indtjeningsevne end i selskaber, som i hojere grad er baseret pa
hab? Vi er ikke i tvivl!

Obligationsmarkedet

Selv om det pa centralbankfronten har varet et begivenhedsrigt kvartal med en rentenedsattelse fra den
europaiske centralbank (ECB) pa 0,25% point og en neddrosling af den amerikanske centralbanks



(Fed) opkebsprogram af stats- og realkreditobligationer med 10 mia. USD om maneden, siledes at
dette nu “kun” er pa 75 mia. USD manedligt, har tiltagene kun haft en beskeden effekt pa det danske
obligationsmarked. Séiledes varierer obligationsafkastet fra -0,40% p.a. pa den lange statsobligation 7%
STAT 2024 til 1,37% p.a. pa 4% NYK 2044. Da Fed i maj maned forste gang luftede, at den
overvejede at begynde en nedtrapning af obligationsopkebene inden lenge faldt obligationskurserne
mere, hvilket resulterede i, at 7% STAT 2024 i 2. kvartal 2013 realiserede et negativt afkast pa -3,0%

p-a.

Samlet set har afkastet pa obligationsmarkedet i 2013 varet skuffende, idet en investering 1 2013 i langt
de fleste obligationer har resulteret i et negativt afkast. Saledes har 7% STAT 2024 givet et negativt
afkast pa -4,15% p.a., medens benchmark for danske statsobligationer med en lobetid pa mellem 1-5 ar
EFFAS 1-5, har givet et negativt afkast pa -0,49% p.a.

bl

Valutamarkedet

Trods kvartalets rentenedsattelse fra ECB er euroen og DKK over for den amerikanske dollar i
kvartalet blevet styrket med knap 2%. Styrkelsen har varet mere markant over for den japanske yen,
idet euroen og DKK her er blevet styrket med over 10%. Euroen og DKK er i 2013 blevet styrket med
lidt over 4% og nasten 23% over for JPY. Som det ses af skemaet neden for, er savel euro som DKK i
2013 ogsa blevet markant styrket over for de fleste af BRIK landenes valutaer. Eurostyrkelsen har lagt
en inflationsdempende effekt pa europaiske skonomi, hvor inflationen nu er utilfredsstillende lav med
en stigning pa kun 0,8% p.a. 1 Euroland for december maned, hvilket er langt fra ECB’s mal om en
inflation pa lige under de 2,0% p.a. Eurostyrkelsen medforer, at de europaiske virksomheder mister
konkurrenceevne over for fornevnte lande, hvilket ikke just er det, som den europaiske skonomi i
ojeblikket har brug for, idet den ekonomiske vakst er lav.

Land Valuta Afkast i DKK i Q4 2013 | Afkast i DKK i 2013
Brasilien BRL 5,51% -16,39%
Rusland RUB -2,94% -10,90%
Indien INR ~0,46% -15,38%
Kina CNY -1,05% -1,65%




Den gkonomiske udvikling i 4. kvartal 2013

Europa

Den europziske okonomi er i lobet af 3. kvartal 2013 sluppet ud af recessionen. Den eokonomiske
vakst blev pa 0,1% p.a. ssmmenlignet med 2. kvartal 2013. Sammenlignes med samme kvartal 2012 er
der dog en tilbagegang pa -0,4% p.a. Den ekonomiske vakst forventes i lobet af 4. kvartal 2013 at have
veret pa nogenlunde samme niveau som i 3. kvartal. Der er lidt mere optimisme at spore 1 udvalgte
sydeuropaiske lande, idet den spanske okonomi udvikler sig bedre end forventet, medens det desvearre
forsat halter 1 Italien. Samlet set er der saledes stadig tale om en europzisk okonomi i slebesporet, og
en okonomisk vakst i niveau 0 - 0,5% p.a. er desvearre ikke nok til at fa arbejdslesheden til at falde,
hvorfor den okonomiske situation i langt de fleste europziske lande fortsat foles meget anstrangt.

Inflationen har i kvartalet varet svagt faldende til et niveau omkring 0,8% p.a., hvilket er et godt stykke
fra ECB’s malsztning omkring en inflation pa lige under 2,0% p.a. Det er bl.a. den sterke euro og det
faldende lonniveau i Sydeuropa som er en sterk medvirkende arsag til, at inflationen 1 euroomradet
falder. Det var ogsa baggrunden for, at ECB 1 4. kvartal 2013 sznkede renten med 0,25% point til nu
blot 0,25%. Renteneds=zttelse har indtil videre ikke resulteret i en storre svakkelse af euroen, hvilket
gives vis giver en vis frustration i ECB og sikkert ogsa stter gang i andre overvejelser, hvis ikke euroen

snarligt bliver svakket. Eller maske er losningen, at de andre centralbanker i verden skal fore en mindre
ckspansiv politik?

Inflationen i Euroomradet
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USA

Den okonomiske vaekst 1 USA har i savel 3. som 4. kvartal overrasket til den positive side. Saledes
forventes den okonomiske vakst 1 3. kvartal 2013 sammenlignet med samme periode aret for at have
varet pa hele 4,1% p.a. I 4. kvartal forventes vaksten at have varet 1 niveau 2,7% p.a.. Dette til trods
for, at de okonomiske besparelser, som er gennemfort i USA 1 2013, forventes at have trukket omkring
1,5% point ud af den skonomiske vakst. Arbejdslosheden er gennem 2013 faldet pant, bade som folge
af en stigende jobskabelse, men ogsa fordi flere personer, som folge af den forbedrede okonomiske
situation, har valgt at forlade arbejdsmarkedet. I drene under finanskrisen valgte mange at udskyde
deres pensionering. Arbejdslesheden er nu nede pa 7,0%, hvilket faktisk er det niveau, som den
afgdende amerikanske centralbankchef, Ben Bernanke i sommeren 2013 sagde ville fa den amerikanske
centralbank (Fed) til helt at stoppe dens obligationsopkeb. Det blev i stedet det niveau, hvor Fed
begyndte at nedtrappe obligationsopkebene.

Inflationen i den amerikanske okonomi er som i Europa pa et uonsket lavt niveau, idet seneste maling
for november 2013 sammenlignet med samme periode aret for viste en stigning pa blot 1,2% p.a. Fed
har begrundet forsinkelsen i nedtrapningen af obligationsopkebene med, at sa lenge inflationsniveauet
er under dens malsatning pa 2,0% p.a., og der ikke er tegn pa, at inflationen stir over for en snarlig
stigning, kan den fore en mere lempelig pengepolitik end tidligere tilteenkt. Det vil med andre ord sige,
at holder inflationen sig et stykke under de 2,0%, vil Fed sandsynligvis blot fortsatte med at nedtrappe
obligationsopkebene i et tempo med 10 mia. USD pr. mede samt vare tilbageholdende med at heve
renten, men det modsatte er ogsa tilfaeldet! Derfor bliver den forventede inflationsudvikling i USA en
meget vigtig parameter at forholde sig til, idet den i lobet af 2014 kan fa en vasentlig indflydelse pa
udviklingen pa savel obligations- som aktiemarkedet, ikke blot i USA men i hele verden.

Japan

Den meget kraftige svakkelse af den japanske yen gennem 2013 har vist sin effekt ved, at den japanske
okonomi i savel 3. som 4. kvartal 2013 sammenlignet med samme perioder aret for forventes at vare
vokset med et niveau omkring 1,0 - 1,5% p.a. Dette niveau synes skuffende henset til, at den japanske
yen ilobet af 2013 er faldet med nzsten 23% over for savel euro som DKK og knapt 20% over for
USD. Japan kan habe, at valutasvakkelsen vil sld mere igennem pd den okonomiske vakst 1 2014.

Den kraftige svakkelse af yennen er begyndt at sla igennem pa inflationsniveauet, idet inflationen 1
november sammenlignet med aret for med en stigning pa 1,2% p.a. naede det hojeste niveau i 5 dr, og
inflation er noget, som Japan efter artier med deflation onsker.

BRIK landene

Brasilien

Den optimisme omkring den brasilianske skonomi, der blev skabt efter en storre end forventet
fremgang 1 2. kvartal 2013, holdt ikke lenge, idet den okonomiske vakst i 3. kvartal 2013 sammenlignet
med 3. kvartal 2012 kun blev pa 2,2%. Det er ca. 1% point lavere end forventet. Den okonomiske
vaekst 1 4. kvartal 2013 forventes endog at have ligget pa et lidt lavere niveau omkring 1,5 - 2,0% p.a.
Brasilien befinder sig saledes fortsat pa behersket vakstniveau.

Den brasilianske valuta er i lobet af 4. kvartal 2013 faldet yderligere, bl.a. som folge af en skuffende
okonomisk vakst i kombination med, at den amerikanske centralbank har pabegyndt en neddrosling af



obligationsopkebene, hvilket fik de fleste emerging markets valutaer til at falde. Den brasilianske
centralbank har som modreaktion hevet den ledende rente, Selic renten, fra 9,0% til nu 10,0%.
Inflationen er aftaget en anelse, idet den for november 2013 var pa 5,77% p.a., hvilket er inden for
centralbankens mal omkring en inflation 1 niveau 4,5% med et udsvingsband pa 2% point. Henset til at
inflationen nu synes at vare inden for det acceptable omrade, og at den skonomiske vakst er lav, er det
vores vurdering, at den brasilianske centralbank i denne omgang er txt pa at vaere ferdig med at haeve
Selic renten.

Rusland

Den ogkonomisk vekst i den russiske skonomi er fortsat skuffende, idet vacksten i siavel 3. som 4.
kvartal 2013 sammenlignet med de tilsvarende kvartaler aret for forventes at have varet pa skuffende
1,2% p.a. Det er ikke sarligt oploftende specielt taget i betragtning, at den russiske inflation fortsat
ligger pa et forholdsvist hejt niveau med 6,5% p.a. i november 2013 sammenlignet med den tilsvarende
maned dret for. Det er over det niveau pa omkring 5 - 6% p.a., som er den russiske centralbanks mal.

Indien

Efter en vekstskuffelse i den indiske skonomi i 2. kvartal 2013, hvor vaksten, sammenlignet med aret
for, kun viste sig at have varet pa 4,4% p.a., ca. 1% point lavere end forventet, var der lagt op til endnu
en skuffende og lavere vakst i savel 3. som 4. kvartal. Disse forventninger viste sig heldigvis at vare for
pessimistiske, idet den okonomiske vakst i savel 3. som 4. kvartal forventes at have veret pa 4,8% p.a.
Det, som trekker den ekonomiske vakst op, er en stigende vakst i landbruget, idet landet 1 2013
modsat 1 2012 havde en god monsoon, hvilket bidrog positivt til vaksten. Fremstillingssektoren skuffer
desvarre fortsat, hvorfor den lidt bedre skonomiske vakst, hvis de okonomiske konjunkturer ikke
bedres, kan blive af midlertidig karakter.

Inflationen, malt ved CPI indekset, er desvaerre gaet den forkerte vej i 4. kvartal 2013, idet den for
november maned sammenlignet med samme maned aret for viste en stigning pa 11,2% p.a. Det er
desvarre fodevareinflationen, som traekker godt op, idet denne var pa hele 14,7% p.a. Den stigende
inflation resulterede i, at den indiske centralbank i kvartalet haevede den ledende rente med 0,25% point
til 7,75%. Skuffende vakst og stigende renteniveau er ikke den bedste cocktail for den indiske
okonomi.

Kina

Der har varet og er forsat megen fokus pa den kinesiske okonomi, idet Kina nu er verdens 2. storste
okonomi og dermed en meget vigtig vakstmotor for verdensokonomien. Den okonomiske vakst 1
Kina i 3. kvartal 2013 sammenlignet med samme periode dret for landede som forventet pa 7,8% p.a. 1
4. kvartal forventes vaeksten at have varet pa 7,6% p.a. Disse vakstniveauer er marginalt over
malsztningen omkring en okonomisk vakst pa minimum 7,5% p.a.

Det kommunistiske parti holdt stormede i efteraret, og her blev der opniet enighed omkring nogle
interessante perspektiver for den kinesiske skonomi. Kina skal i de kommende ar bevage sig fra at vere
et industrisamfund til et servicesamfund, hvilket bl.a. indebzrer, at Kinas rolle som verdens
produktionssted gradvist vil blive mindsket. Det betyder, at den okonomiske vakst i Kina i endnu
hojere grad skal komme fra kinesernes eget forbrug. Det betyder imidlertid ogsa, at regeringen varsler
omfattende reformer, som bl.a. indebearer, at Kina gradvist vil liberalisere finansmarkedet og 1 hojere
grad lade markedskrafterne rade i stedet for statsstyring. Den kinesiske regering har fastholdt
vakstmalet pa minimum 7,5% p.a., men har samtidig ladet forstd, at den ikke vil ofre den langsigtede
strukturelle tilpasning for at opna et kortsigtet vaekstmal, dog ma vaksten, ifolge en talsmand for
regeringen, ikke ma falde til under 7,0% p.a.



Der har i kvartalet veret en mindre stigning 1 inflationen, men med et inflationsniveau for november
2013 sammenlignet med samme maned aret pa 3% p.a. har Kina sammenlignet med de 3 andre BRIK
lande fortsat en behersket inflation.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 4. kvartal 2013

Der har i kvartalet generelt ikke vaeret de store overraskelser i den okonomiske udvikling. Det er nasten
samme “’sang” som i det foregiende kvartal, hvor USA stadig er det land/region, som klarer sig bedst
og tydeligvis er pa vej mod et selvbxrende opsving, medens den europziske ekonomi lige akkurat er
kommet over nulpunktet, og synes at blive hengende her. I Japan er den okonomiske vakst ogsa pa et
beskedent niveau, den markante lempelige pengepolitik taget i betragtning, og BRIK landene synes ogsa
at haenge fast i et for dem lavt og skuffende vakstniveau. Samlet set tyder det pa en verdensokonomi,
som stadig vokser omend i et behersket tempo.

Forventninger
2012r 2013e 2014e

Region | BNP Vakst |Inflation | BNP Vakst | Inflation | BNP Vakst | Inflation

USA 2,20% 2,10% 2,00% 1,50% 2,80% 2,00%

Euroland -0,50% 2,40% -0,20% 1,30% 0,50% 1,30%

Japan 1,60% -0,20% 1,80% 0,10% 1,50% 0,50%

Danmark -0,60% 2,50% 0,10% 0,70% 1,00% 1,20%

Brasilien 0,90% 5,40% 2,40% 6,20% 2,50% 6,00%

Rusland 3,40% 5,00% 1,50% 6,70% 2,00% 6,00%

Indien 5,10% 9,00% 4,60% 11,00% 5,00% 10,50%

Kina 7,80% 2,70% 7,60% 2,70% 7,00% 2,80%
Kilde: Dansk FI

Okonomi

Den okonomiske vakst 1 2013 i verdensokonomien har generelt varet skuffende, og IMF har gennem
2013 nedjusteret bankens sken for vaksten fra en forventet fremgang pa 3,5% p.a. 1 starten af 2013 til
seneste et niveau omkring 2,9% p.a. AEndringen 1 vekstforventningen dekker over en lavere vakst i
Emerging Markets, medens vaksten i USA har varet lidt bedre end forventet. Den amerikanske
okonomi ser ud til at have de bedste muligheder for yderligere fremgang i 2014, bl.a. som felge af, at
budgetopstramningerne 1 USA kun forventes at bidrage negativ til den skonomiske vaekst 1 2014 med
ca. halvdelen af 2013 niveauet. Herudover forventes der igen skabt et tilfredsstillende antal nye jobs
med en faldende arbejdsloshed til folge. Det skaber mulighed for en fortsat fremgang i det private
forbrug, hvilket ikke kun er meget afgorende for den amerikanske okonomi, men ogsa for udviklingen i
verdensokonomien generelt.



Udsigterne for den europaiske skonomi er lidt mere dystre, idet ubalancerne mellem syd- og
nordeuropa stadig er store, selvom det i 2013 er gaet i den rigtige retning. Den forventede skonomiske
veekst 1 2014 1 Europa vil sandsynligvis stadig vare pa et beskedent niveau omkring de 0,5% p.a., hvilket
ikke er tilstrakkeligt til at fa arbejdslosheden til at falde, og flere af de sydeuropaiske lande vil i lobet af
2014 sandsynligvis se deres gald 1 forhold til BNP stige yderligere, idet BNP vaksten i flere af landene
stadig forventes at blive negativ. Dermed vil de underliggende spandinger i befolkningerne
sandsynligvis stadig vare til stede, og euro skepsis kan risikere at stige igen. Eurokrisen er langt fra lost,
men centralbankerne har formaet at vinde tid ved at fore en meget lempelig pengepolitik. Det bliver
ogsi spendende at se, hvad ECB’s stresstest af de europziske banker, som udferes 1 foraret 2014, vil
vise. Samlet set forventes den europaiske skonomi at bevaege sig fremad 1 2014, men stadig i et meget
behersket tempo.

De okonomiske udsigter for BRIK landene synes brogede. Stort set alle lande har strukturelle
problemer, som pa den korte bane virker vakstdempende. Kina ma rent strukturelt begynde at indstille
sig pa, at landets vakstrater i drene fremover vil vaere aftagende, bla. fordi landet rent demografisk har
vendt, idet der nu bliver flere @ldre og ferre yngre, samt at landet nu skal omstille sig til et
servicesamfund. En storre fremgang i den okonomiske udvikling i 2014 i BRIK landene synes saledes
at vere begranset.

Udpviklingen i japansk okonomi 1 2014 bliver meget spandende at folge. Det store sporgsmal bliver, om
kickstarten af den japanske okonomi i 2013 kan blive aflost af et lengevarende opsving, eller om det far
en ende i lobet af 2014. Pa nuvarende tidspunkt er det den generelle forventning, at den skonomiske
veekst 1 2014 vil blive lidt lavere end 1 2013, bl.a. som felge af en momsforhejelse, som vil virke
vaksthaemmende.

Prognosen for forventningerne til udviklingen i verdensekonomien fra The Conference Board, en
prognose vi preesenterede i sidste Kvartalsrapport, ser for savel 2014 som for arene fremover meget
tilforladelig ud. Budskabet er, at vi er inde 1 en periode, hvor verdensekonomien bevager sig forsigtigt
frem, idet der er en rxkke strukturelle ubalancer, som skal lases, for der er hib om, at
verdensokonomien i en lengere drrekke igen kan komme op 1 et hojere gear. De kommende ar vil
saledes stadig byde pa en bade uens og ujevn fremgang, hvor der stadig vil vaere mange faldgrupper.

Vakst i verdensgkonomien

Ar Vaekst i % p.a.
1995-2005 3,6
2006-2012 3,5
2011 3,9
2012 3,2
2013e 2,9
2014e 3,8
2013-2018e 3,0

Kilde: The Conference Board september 2013

Inflationsudviklingen og styring af den mindre lempelige pengepolitik i USA swtter dagsordenen i 2014

Med udsigt til en fortsat fremgang i amerikansk ekonomi og en faldende arbejdsleshed vil kursen vare
sat mod en fortsat lobende nedbringelse af den meget lempelige pengepolitik. I forste omgang er der
tale om en reduktion af de manedlige obligationsopkeb, men pa et tidspunkt bliver der ogsa tale om



renteforhojelser. P4 nuverende tidspunkt er det “markedets” forventning, at Fed 1 2014 kan nedbringe
obligationsopkebene i et behersket tempo og forst i starten af 2016 foretage den forste renteforhojelse.
En vigtig forudsatning, for at dette kan blive indfriet, er, at den amerikanske inflation vil vare pa et lavt
niveau, saledes at der ikke opstar inflationsfrygt. Det vil sandsynligvis indebzre, at inflationen skal
holde sig et stykke under de 2,0% p.a.

Skulle inflationsforventningerne begynde at bevage sig opad, vil det sandsynligvis fore til, at den
amerikanske centralbank hurtigere end forventet ma nedbringe obligationsopkebene og foretage en
renteforhojelse, hvilket kan fore til storre kursfald pa de finansielle markeder, som vi sa i slutningen af
maj maned 2013, hvor Fed forste gang “raslede med sablen”, men det kan ogsa fa en negativ udvikling
pé verdensokonomien, idet for hurtige kapitalbevagelser pa de finansielle markeder har vist sig at have
en afsmittende effekt pa verdensekonomien. Derfor skal der holdes ekstra godt oje med
inflationsudviklingen 1 USA 1 2014, idet en behersket afvikling af den lempelige pengepolitik i USA er
en vigtig forudsatning for ovenstiende vakstforventninger.

Aktier

Vi har tidligere beskrevet den skuffende vakst i verdensekonomien i 2013 og konsekvensen for
aktiemarkederne. Vi har undersogt, hvorledes virksomhedernes indtjening i de seneste 2 ar har udviklet
sig 1 forhold til, hvad der var forventet for 2 ar siden. Dette ud fra en tese om, at det er
selskabsindtjeningen, som pa langt sigt driver en akties kursudvikling.

Vi har valgt at se pa det amerikanske aktieindeks S&P 500, som bestar af de 500 storste borsnoterede
amerikanske selskaber. Vi har set pa den indtjeningsfremgang S&P 500 selskaberne har hafti 2012 og
2013, samt hvorledes aktieindeksets kursudvikling har varet i samme periode. Vi har herudover valgt at
se pa, hvad analytikerne den 01.01.2012 forventede, at selskaberne i S&P 500 indekset ville have 1
indtjeningsfremgang i henholdsvis 2012 og 2013 for at vurdere, om indtjeningsudviklingen har
overrasket positivt eller negativt. Hvis der f.cks. er indeholdt meget negative forventninger, kan en
aktiekurs sagtens udvikle sig meget forskelligt i forhold til den realiserede indtjeningsfremgang og
omvendt.
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Som det fremgar af ovenstiende graf, er indtjeningen i de amerikanske selskaber 1 S&P 500 indekset i
arene 2012 + 2013 steget med knap 13%, medens selve aktieindekset er steget med hele 47%. Indekset
er saledes steget nasten 3 gange mere end den underliggende indtjeningsudvikling i selskaberne. Det er
saledes ikke den underliggende indtjening, som kan forklare hovedparten af kursudviklingen.

Jf. tabellen nedenfor var forventningen primo 2012 til indtjeningsudviklingen en vakst i savel 2012 som
2013 pa lidt over 11% p.a.

S&P 500 pr.31.12.2011

Ar Indtjeningsvaekst
2012e 11,2%
2013e 11,6%

Som det fremgar af nedenstiende tabel, har indtjeningsvaeksten kun varet lidt over det halve af det
forventede. Det er sdledes heller ikke en markant bedre indtjeningsudvikling end forventet, som i de
seneste 2 har drevet kursudviklingen pa S&P 500 indekset. Vi bemaerker, at analytikerne i de kommende
2 ar igen forventer en indtjeningsudvikling i niveau 11% p.a.

S&P 500 pr. 29.11.2013

Ar Indtjeningsvaekst

2012 6,7%
2013e 57%
2014e 11,7%
2015e 10,3%

Selvom bade den okonomiske vakst i verdensekonomien og selskabsindtjeningen i de seneste 2 ar har
skuffet, er aktickurserne steget markant! En forklaring herpa kunne vzre, at aktierne i forvejen var
meget billige og derfor ville stige, medmindre der indtraf en katastrofe i 2012 og 2013. Med den
nuvaerende prisfastsattelse af S&P indekset handles S&P 500 pa 17 gange realiseret indtjening,
(benzvnet PE) og med udgangspunkt i den konjunkturudjevnende 10 ars gennemsnitlige indtjening
(benzvnes Schiller PE eller CAPE) er denne veardi pa 25 gange indtjeningen. Det langsigtede
gennemsnitsniveau, som S&P 500 er blevet handlet til siden 1881, er pa 15 gange indtjeningen, hvilket
indikerer, at S&P 500 indekset pa nuverende kursniveau enten er lidt eller meget overvurderet. For 2 ar
siden var indekset enten lidt undervurderet (ud fra almindelig PE) eller lidt overvurderet (ud fra Schiller
PE).

Det faktum, at der ikke er indtruffet katastrofer i de seneste 2 ir, sa som et sammenbrud af euroen eller
en meget kraftig kinesisk vakstopbremsning, har skabt en berettiget storre tiltro til aktiemarkedet. Men
det lave renteniveau har efter vores vurdering skabt en usund hej risikovillighed hos mange investorer.
Det har efter vores vurdering varet en steerk medvirkende arsag til de seneste 2 ar kraftige stigning pa
aktiemarkedet. Det er for os en bekymrende udvikling, idet der givet vis er en rakke investorer, som
ikke er klar over, hvilken risiko de har faet i deres portefoljer, hvilket kan danne basis for en storre
negativ kursreaktion, hvis investorerne enten mister tilliden til aktiemarkedet eller at renteniveauet pa
obligationsmarkedet igen stiger til et for dem attraktivt niveau, hvor de skifter deres aktier ud med
almindelige obligationer.
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Safremt det nuvaerende kursniveau skal retferdiggores, vil det efter vores vurdering kraeve, at
renteniveauet forbliver lavt i flere ar endnu i kombination med, at virksomhedsindtjeningen overrasker
positivt. Det bliver derfor ekstra spendende at folge virksomhedernes udmeldinger i lobet af 2014, idet
der efter vores vurdering skal positive overraskelser til for bare at bevare det nuverende kursniveau.

Obligationer

Som navnt tidligere vil inflationsudviklingen i 2014 1 USA satte dagsordenen pa de finansielle
markeder. Et stigende renteniveau vil givet vis ogsa smitte af pa det europaiske og danske renteniveau,
men udsigten til en fortsat presset europaxisk okonomi ber betyde, at en evt. rentestigning vil blive
mindre i Europa end i USA. Vi er sdledes ikke i tvivl om, at vi i den vestlige verden generelt er pa vej
mod et hojere renteniveau. Derfor er det fortsat vores generelle anbefaling, at investorer skal placere
midlerne i obligationer enten med kort lobetid eller med en variabel rente. Der vil selvfolgelig vare
perioder, hvor obligationsrenterne stiger for meget pa den korte bane, hvor investorer i en kortere
periode kan placere en del af obligationsinvesteringerne 1 mellemlange og lange obligationer for at fa
glede af den merrente, som disse obligationer giver, specielt fordi udsigten for den europaiske
okonomi stadig synes behersket.
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