Kvartalsrapport

1. kvartal 2012

RESUME

Okonomiske udsigter

Vaekstopbremsningen har i kvartalet vaeret stgrre end forventet i Emerging Markets, og specielt er
udviklingen i Kina foruroligende. Hvis ikke landet formar at f& gang i eksporten igen, kan vi vaere pd vej
mod enden pa det kinesiske vaekst- og eksporteventyr. I Europa undgik vi katastrofen i form af en
ukontrolleret graesk statsbankerot, og vaeksten har i USA vaeret en anelse bedre end forventet. Samlet
set har vaeksten i verdensgkonomien i kvartalet veeret beskeden, helt som ventet.

Aktiemarkedet

Der har veeret fest pd de fleste aktiemarkeder i Igbet af 1. kvartal 2012. Baggrunden for “festen” er i hgj
grad, at den europzeiske centralbank (ECB) i 2 omgange har tilfgrt likviditet p& omkring 1.000 mia. euro
til de europaeiske banker via en operation benaevnt LTRO. Aktiemarkedet har reageret meget positivt pa
denne operation, men efter vores vurdering er LTRO ikke med til at mindske risikoen, tveertimod er
risikoen nu blevet stgrre, for gar det galt, kan det nu ga rigtig galt i Europa. Vi frygter derfor, at de
markante kursstigninger pa aktierne kan vaere af kortvarig karakter, hvis gaeldskrisen i Europa blusser op
igen. Derfor anbefaler vi fortsat at undervaegte aktieinvesteringerne.

Obligationsmarkedet

Som fglge af den positive udvikling pa aktiemarkederne og en fortsat hgj inflation i Europa, har afkastet
veeret negativt pd de fleste danske stats- og realkreditobligationer i Igbet af det forgangne kvartal. Selv
om ECB med stor sandsynlighed ikke vil saette renten op i de naeste 3 &r, anbefaler vi fortsat en placering
i korte og mellemlange obligationer, da preemien ved at kgbe lange obligationer er for lav.
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Udvikling i 1. kvartal 2012

Verdi Verdi AEndring i
Aktieindeks 31.12.11 30.03.12 1.kvt. Afkast i 1.kvt. | Afkast i 2012
OMX CGI 455,98 524,24 68,26 14,97% 14,97%
OMX C20* 389,95 444,71 54,76 14,04% 14,04%
MSCI World All Countries 982,50 1.073,65 91,15 9,28% 9,28%
MSCI USA* 0.892,69 7.499,89 607,20 8,81% 8,81%
MSCI Europa* 7.213,80 7.685,15 471,35 6,53% 6,53%
MSCI Japan* 12.014,92 | 12.830,68 815,76 6,79% 6,79%
*opgjort 1 DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 31.12.11 30.03.12 1.kvt. Afkast i 1.kvt. | Afkast i 2012
Rente pa indskudsbeviser 0,30 0,30 0,00 0,08% 0,08%
5% STAT 2013 0,07 0,23 0,16 -0,17% -0,17%
4% STAT 2015 0,38 0,52 0,14 -0,32% -0,32%
7% STAT 2024 1,87 2,10 0,23 -1,77% -1,77%
4% NYK 2038 3,85 3,86 0,01 0,88% 0,88%
EFFAS 1-5%* -0,39% -0,39%
**: Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en lobetid pd 1 - 5 dr

Veardi Vardi Endring i
Valutakurser 31.12.11 30.03.12 1.kvt. Afkast i 1.kvt. | Afkast i 2012
USD/DKK 5,75 5,57 -0,18 -3,06% -3,06%
EUR/DKK 7,43 7,44 0,01 0,13% 0,13%
JPY/DKK 0,074 0,068 -0,006 -8,11% -8,11%

Udpviklingen pa de finansielle markeder i 1. kvartal 2012

Aktiemarkedet

Der har i 1. kvartal varet fest pa aktiemarkederne. Aktiemarkederne er, jf. skemaet oven for, steget med
mellem 6,53% malt ved MSCI Europa i DKK og 14,97% malt ved det danske aktieindeks OMX CGIL.
Det er ganske betydelige stigninger, og man kan med rette sporge sig selv, om den ekonomiske krise nu
er ved at vare overstaet? Det korte svar er desvarre ’nej”’, men baggrunden for de betydelige stigninger
et, at investorerne har faet mod pa at tage mere risiko pa ’bogerne” dels som folge af lidt bedre
okonomiske negletal fra USA, dels og i serdeleshed som folge af, at den europaiske centralbank (ECB)
har tilbudt de europziske banker, at de kan optage 3 arige lan i deres respektive nationale centralbanker
til en fast rente pa kun 1%. ECB’s laneordning, benazvnt LTRO, vil vi beskrive uddybende senere i
Kvartalsrapporten. ECB har i december 2011 og i februar 2012 totalt ydet 3 arige faste lin pé et samlet
belob pa 1.000 mia. euro. Nar der bliver tilfort sa mange penge til bankerne, som ikke umiddelbart kan
bruges til udlan, skabes der eftersporgsel efter verdipapirer. Det er ikke bankerne, der har kebt aktier,
men nar bankerne f.eks. kober italienske og spanske statsobligationer med faldende statsrenter til folge,
tolker investorer det som et signal om, at den europaiske geldskrise er pd vej til at blive lost, hvilket
har faet investorerne til at blive generelt mere risikovillige og oge deres aktieinvesteringer. Det er
saledes de afledte effekter af ECB’s LTRO, der har skabt en foreget risikovillighed hos investorerne og
faet aktiekurserne til at stige sa markant i lobet af 1. kvartal 2012. Sporgsmalet er imidlertid, om den
europaiske geldskrise er pd vej mod en bedring? Hvis ikke dette er tilfaldet kan kursstigningerne vare
af kortvarig karakter.



Aktierne 1 Brasilien, Rusland og Indien har fulgt den samme tendens som beskrevet oven for, medens
de kinesiske aktier har haft det svaert med et O-afkast malt i DKK. De andre BRIK landes aktier er i
kvartalet malt i DKK steget med mellem 13,7% og 15,5%. Baggrunden for den skuffende kursudvikling
pé de kinesiske aktier er, at udsigterne for den kinesiske skonomi er blevet lidt mere broget. Flere

okonomer er begyndt at advare om, at den kinesiske vakstmotor kan vare pa vej mod en storre
opbremsning end forventet.

Land Aktieindeks |Afkasti DKKi Q12012 | Afkasti DKKi 2012

Brasilien Bovespa 13,67% 13,67%

Rusland Micex 15,46% 15,46%

Indien Sensex 30 14,48% 14,48%

Kina Shanghai 0,13% 0,13%
Obligationsmarkedet

Den stigende risikovillighed blandt investorerne har vaeret en medvirkende arsag til, at renterne er steget
pa specielt de lange statsobligationer. Afkastet pa de fleste danske statsobligationer har i lobet af kvarta-
let vaeret negative med op til 2%. Det danske statsobligationsindeks EFFAS 1-5 har saledes realiseret et

negativt afkast pa -0,39%, medens afkastet pa 7% STAT 2024 har varet -1,77%.

Inflationen i Euroomradet
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Som det kan ses af ovenstaende graf for inflationen i Euroomradet, har inflationen i 1. kvartal 2012
befundet sig omkring et niveau lige over 2,5%. ECB har en malsztning om at holde inflationen
omkring de 2%. Det fortsat hoje inflationsniveau har ogsd vaeret en medvirkende arsag til, at de lange



obligationsrenter er steget i lobet af det forgangne kvartal, idet forventningen var, at inflationen ville
aftage mere, end den gjorde.

Valutamarkedet

Der har ogsa 1 lebet af det forgangne kvartal veret nogle ganske pane bevagelser pa valutamarkedet.
Saedvanlig bliver den japanske yen svaekket, nar aktiemarkederne er stigende, og styrket nar
aktiemarkederne er faldende. Den japanske yen er da saledes ogsa blevet svakket med 8,1% 1 kvartalet
over for DKK og euro. Selv om den amerikanske okonomi har overrasket positivt i lobet af 1. kvartal
2012, er den amerikanske dollar over for DKK og euro blevet svakket med 3%. Euroen og DKK er
saledes i 1. kvartal blevet markant styrket over for de 2 store valutaer, yen og amerikanske dollar.

Det er vores vurdering, at den relativt store styrkelse af euroen kan tilskrives flere forhold. Det er dels
et udtryk for, at investorerne er blevet mere optimistiske omkring den europziske galdssituation, dels
at de europziske banker har solgt ud af deres aktiver uden for eurozonen samt nedbragt deres udlan til
virksomheder uden for eurozonen, hvorved bankerne traekker kapital hjem til Europa og dermed er
med til at styrke euroen. De europziske banker er i gang med en balancereduktion, og det er, alt andet
lige, en lettere opgave at slge aktiver og fa andre banker til at overtage udlan til virksomheder, som er
beliggende i de omrader i verden, hvor man har de bedste skonomiske udsigter, og det er i Emerging
Markets. Vi vurderer, at de europaiske banker i kvartalet har solgt aktiver i Emerging Markets, samt
nedbragt deres udlan til virksomheder i Emerging Markets.

Den gkonomiske udvikling i 1. kvartal 2012

Europa

Den okonomiske vakst 1 Euroland forventes i 1. kvartal 2012, sammenlignet med samme kvartal aret
for, at have varet negativ med 0,3%. Det er pa niveau med, hvad mange okonomer ved arets start
havde forventet. Men der har varet en del frygt for, at det kunne vare giet endnu verre, hvis den
graske galdsaftale ikke var blevet godkendt. Der var ved érets start stor frygt for, at den graeske stat
kunne risikere at ga statsbankerot, men heldigvis blev investorerne enige om at omstrukturere den
graske gald, sd vi ikke fik en ny ”"Lehman Brothers” i form af en ukontrolleret graesk statsbankerot.
Men ingen tvivl om at den graske stat ER gaet bankerot, og mange investorer, specielt banker, har tabt
rigtig mange penge. Det man kan glade sig over er, at det skete pa en kontrolleret made, saledes at vi
undgik en kaedereaktion, der kunne have bragt det finansielle system i fare. Den darlige nyhed er
imidlertid, at den graske okonomi stadig ikke kan sta pa egne ben. Det finansielle system har saledes
kun kebt sig tid, men tid er i ojeblikket ogsa bade en vigtig og kostbar faktor.

Der var ved arets begyndelse en forhabning om, at inflationen i Europa kunne vare hastigt pa vej ned
og allerede medio 2012 kunne lande pa et niveau omring de 2,0%. Denne forhabning synes nu at vare
mere tvivlsom, idet inflationen for marts 2012 viste et niveau omkring de 2,6%. Inflationen er dog
fortsat i en nedadgaende trend, men den forventes nu forst at lande pa omkring de 2,0% 1 lobet af 2.
halvar af 2012. Derfor skal man heller ikke forvente ydetligere rentenedsattelser fra ECB i denne
omgang. ECB har til gengzld lovet, at de ikke i de kommende 3 ér vil satte renten op. Og det er vores
forventning, at de vil gore meget for at holde dette lofte. Der skal sandsynligvis meget markante
positive vaekst- og inflations forventninger til for, at de vil bryde deres lofte. Det er trods alt ECB’s
trovaerdighed, som star pa spil. Vi kan derfor indtil ultimo 2014 med stor sandsynlighed forvente et



fortsat meget lavt renteniveau. ECB’s lofte er som tidligere omtalt blevet fulgt op af 3 arige faste lin til
bankerne pa 1%.

USA

De amerikanske nogletal har 1 starten af 1. kvartal 2012 overrasket lidt til den positive side, bl.a. blev der
skabt lidt flere jobs end forventet, og virksomhederne sa lidt mere lyst pa fremtiden. Det skabte en
stigende tiltro til, at den amerikanske skonomi maske var pa vej ind 1 et selvbzrende opsving, og at man
endnu en gang kunne rede verdensokonomien. Imidlertid har de samme negletal skuffet en smule igen 1
slutningen af 1. kvartal 2012. Der tegner sig saledes stadig et billede af en amerikansk gkonomi, hvor
den underliggende eftersporgsel er relativ svag (forbrugerne bruger ikke sa meget), medens det har
veret virksomhedernes investeringer, som har overrasket positivt. Samlet set vurderes den amerikanske
okonomi i 1. kvartal 2012 sammenlignet med 1. kvartal 2011 at vare vokset med omkring 1,8%.

Det som imidlertid er mere positivt for den amerikanske okonomi er, at flere amerikanske virksomhe-
der er begyndt at trackke deres produktion tilbage til bide USA og de omkringliggende lande (Mexico).
Konkurrencefordelen ved at have produktionen i bl.a. Kina er blevet markant lavere, idet lonstignin-
gerne har vaeret ganske store derude. Denne trend kan vare en forste indikation p4, at Kina er ved at
miste sin konkurrencefordel over for 1 forste omgang USA.

Der har igen tegnet sig nogenlunde det samme inflationsbillede i USA som i Europa. Saledes er
inflationen ogsa pa vej ned i USA, men i et langsommere tempo end forventet ved arets begyndelse.
Saledes viste inflationen i februar 2012 sammenlignet med samme méned aret for en stigning pa 2,9%,
og inflationen forventes i marts 2012 kun at vare faldet beskedent.

Japan

Der er fremgang at spore 1 den japanske skonomi, idet den okonomiske vakst i kvartalet sammenlignet
med samme kvartal aret for forventes at have vaeret pa 1,7%. Men den darlige nyhed er, at dette er
mindre end forventet ved arets begyndelse. Det er bl.a. de store virksomheder, som holder igen med
deres investeringer, idet de frygter, at den japanske yen i lobet af 2012 vil blive styrket over for den
amerikanske dollar, og dermed forvarre de japanske eksportorienterede virksomheders
konkurrenceevne. Det er imidlertid ikke sket endnu, tvaertimod fremgar det af skemaet pa side 1, at den
japanske yen 1 kvartalet er blevet svackket med hele 8% over for euro og ca. 5% over for den
amerikanske dollar.

Den japanske okonomi kamper ikke som alle andre lande mod inflation, men for at fa inflation. Derfor
satte den japanske centralbank i februar 2012 et mal om 1 2012 at fa en positiv inflation pa 1,0%. Den
seneste maling for februar 2012 viste sammenlignet med samme periode dret for en stigning pa 0,5%.
Det bliver interessant at folge, om den japanske okonomi i lobet af 2012 kan undga at falde tilbage i
deflation.

BRIK landene

Brasilien

Den gkonomiske vakst 1 Brasilien er i lobet af 2011 aftaget mere end ensket. Den okonomiske vakst 1
2011 blev pa bare 2,7%. Den okonomiske aktivitet forventes i 1. kvartal 2012, sammenlignet med
samme kvartal dret for, ogsa at have varet pa et forholdsvist beskedent niveau omkring de 2,5%.



Inflationen har heldigvis vaeret aftagende i lobet af 1. kvartal 2012. Sdledes viste inflationen for februar
2012 sammenlignet med februar 2011 en stigning pa 5,85%. Inflationen er hermed kommet inden for
den brasilianske centralbanks (BCoB) maélsatning om en inflation pa 4,5% med et udsvingsband pa 2%
point. Den aftagende inflation har 1 kvartalet fiet BCoB til at nedsztte renten med 1,25% point. Den
ledende rente (Selic renten) er nu 9,75%. Og der bor vere mulighed for yderligere rentenedszttelser,
hvis den gkonomiske vakst fortsat skuffer, idet realrenten (renten minus inflationen) stadig er pa et
meget hojt niveau pa nasten 4%. Til sammenligning er realrenten negativ med 1-2%, i sivel USA som
Europa.

Rustand

Den fortsat hoje oliepris virker understottende pa den russiske okonomi. Saledes forventes den
okonomiske vaekst i 1. kvartal 2012 sammenlignet med samme kvartal i 2011 at have ligget pa omkring
4,0%. Mange okonomer forventer i 2012 en vakst i niveauet 3,5-4,0%, men holder olieprisen sig pa det
fortsat hoje niveau, kan den skonomiske vakst overraske positivt, og maske na et niveau omkring de

45 - 5,0%.

Inflationen har tidligere veaeret et stort problem i Rusland med et niveau i foraret 2011 i underkanten af
10%. Heldigvis er inflationen aftaget kraftigt siden da, og den er i februar 2012 faldet til bare 3,7%.
Inflationen forventes dog at stige igen i lobet af 2012, specielt hvis olieprisen holder sig pa et hojt
niveau.

Indien

Den gkonomiske vakst har i 2011 lgbende skuffet. Siledes blev den skonomiske vakst i 4. kvartal
2011 pa bare 6,1% og vaeksten forventes i 1. kvartal 2012 at have varet omkring det samme niveau. Det
er betydeligt under de 9%, som Indien i gennemsnit havde i perioden 2003 til 2007. Den indiske
okonomi, er noget atypisk i forhold til andre emerging okonomier, idet Indien har haft et relativt stort
budgetunderskud. Saledes forventes budgetunderskuddet 1 2011 at have varet pa op imod 6%. Det er
selvfolgelig uholdbart, og der er allerede taget initiativer til besparelser, der kan nedbringe
underskuddet. Derfor skal vi sandsynligvis vende os til, at den skonomiske vakst i Indien vil blive
lavere end de ca. 9%, som gkonomien tidligere voksede med.

Inflationen befinder sig desvarre stadig pa et relativt hojt niveau. Siledes viste seneste maling for
februar 2012 sammenlignet med februar 2011 en inflation pa 8,8%. Med et sa hojt inflationsniveau har
den indiske centralbank begraensede muligheder for at senke renten fra det nuvaerende niveau pa 8,5%.

Kina

Kina har fiet en skuffende start pa 2012. Saledes har der i 1. kvartal 2012 varet en rakke okonomiske
nogletal fra Kina, bl.a. detailsalg og eksporttal, som har varet af skuffende karakter. Den ekonomiske
vaekst vurderes 1 1. kvartal 2012 sammenlignet med 1. kvartal 2011 at have varet pa 8,1%. Den
kinesiske regering har fremsat nye vakstmal for de kommende ér, og vakstmalet blev ikke
overraskende sat ned fra 8,0% til 7,5%. Neds=zttelsen af vekstmalet var ventet, men sporgsmalet er, om
der er tale om et realistisk vakstmal. Tidligere blev vaekstmal anset for meget konservative, og malene
blev da ogsid overgiet markant. Som beskrevet tidligere under "USA”, synes den kinesiske
konkurrencefordel pa det seneste at vare aftaget betydeligt. Er det kinesiske vakst- og eksporteventyr
pé vej mod enden?

Den kinesiske inflation er aftaget og inflationen faldt i februar 2012 sammenlignet med samme periode
aret for til bare 3,2%, men desvarre er inflationen steget igen i lobet af marts, hvor inflationen blev
malt til 3,6%. Hvis inflationen kan holde sig i ro omkring det nuvaerende niveau, kan det, hvis den



okonomiske vekst aftager yderligere, fore til yderligere lempelser i den kinesiske pengepolitik, bade 1
form af rentenedszttelser og faldende reservekrav til bankerne.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 1. kvartal 2012

Vakstopbremsningen har i1 kvartalet vaeret storre end forventet i Emerging Markets og specielt er
udviklingen i Kina foruroligende. Hvis ikke landet formar at fa gang i eksporten igen, kan vi vare pa vej
mod enden pa det kinesiske vakst- og eksporteventyr. I Europa undgik vi katastrofen i form af en
ukontrolleret graesk statsbankerot, og vaksten har i USA varet en anelse bedre end forventet. Samlet
set har veksten i1 verdensskonomien i kvartalet veret beskeden, men ikke mere end forventet. Det er
mere udviklingen 1 de enkelte regioner, som har veret lidt overraskende. Er Emerging Markets og Kina
1 seerdeleshed pa vej til at miste deres konkurrencefordel, og er specielt USA pa vej frem igen? Det er
nogle af de tendenser, som vi i 2012 noje skal folge, idet det kan fa betydning for investeringsstrategien.

Forventninger
2010r 2011e 2012e

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

USA 3,00% 1,60% 1,70% 3,10% 2,20% 2,20%

Euroland 1,80% 1,60% 1,60% 2,70% -0,20% 2,00%

Japan 4,40% -0,70% -0,70% -0,20% 1,10% -1,10%

Danmark 1,70% 2,30% 1,00% 2,80% 0,80% 2,00%

Brasilien 7,50% 5,10% 2,70% 6,50% 3,30% 5,40%

Rusland 4,00% 06,90% 4,30% 8,50% 4,50% 5,40%

Indien 9,00% 11,80% 7,10% 9,00% 6,50% 6,50%

Kina 10,30% 3,30% 9,10% 5,30% 8,00% 3,40%
Kilde: Dansk FI

Okonomi

Udpviklingen 1 OECD’s leading indicators, som historisk har vaeret en meget god indikator for, hvilken
retning verdensekonomien udvikler sig i, kunne tyde pa, at verdenseokonomien er pa vej til at fa det lidt
bedre, idet “kurven”, jf. figuren neden for, er vendt fra nedgang til opgang.
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http://stats.oecd.org/default.aspx?DatasetCode=MEI_CLI

Jf. figuren bundede tallene i oktober 2011 og har varet svagt stigende siden da, og det har primeaert
varet udviklingen 1 USA, som har trukket fremgangen, medens tallene for Kina stadig peger pa
nedgang og for Europa generelt udviser en stabilisering. Det man imidlertid skal vaere opmarksom pa
er, at udviklingen i aktiekurserne indgar i beregningen af OECD’s leading indicatores, og
aktiemarkederne bundede generelt i oktober og er steget pant siden da. De amerikanske aktier har
varet blandt de mest stigende i bade 4. kvartal 2011 og i 1. kvartal 2012, medens de kinesiske aktier
malt 1 DKK faktisk faldt lidt i lobet af 4. kvartal 2011 og kun steg beskedent i 1. kvartal 2012. Séledes
afspejler aktiemarkedet udviklingen i kurven “perfekt” eller ogsa er udviklingen 1 kurven preget af
udviklingen i aktiekurserne? Sandheden kan ogsa befinde sig et sted midt i mellem begge muligheder,
hvilket vi anser mest sandsynligt. Derfor skal vi vare varsom med at tolke for entydigt pa OECD’s
leading indicators, idet kortvarige storre udsving i aktiekurserne kan sende falske signaler omkring den
faktiske udvikling i eckonomien.

Inflation pa vej ned - men i et bebersket tempo.
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Udpviklingen 1 ravarepriserne, malt ved CRB Raw Materials i USD, faldt, jf. figuren oven for, betydeligt
fra foraret 2011 og frem til 4. kvartal 2011, hvorefter priserne har bevaget sig lidt op og ned. Hvis
ravarepriserne holder sig omkring det nuvarende niveau, vil ravarepriserne gradvist resultere i et
aftagende inflationspres, hvorfor inflationen 1 Europa i lobet af 2. halvar af 2012 kan narme sig de
2,0%, som er ECB’s malsztning, hvilket vil understotte ECB’s handlefrihed, idet det nuvaerende
inflationsniveau er vanskeligt foreneligt med yderligere rentenedsattelser.

LTRO — er det en genial losning eller er det en uly i farekleder?

De finansielle markeder har reageret meget positivt pa ECB’s tiltag med faste 3 drige udlan til de
europziske banker til 1% i rente. Denne operation er benavnt LTRO (Long Term Refinancing
Operation), men er dette tiltag kun at betragte positivt, eller har medaljen ogsa en bagside? Det vil vi
belyse indgdende, idet tiltaget fra ECB med udlan pa 1.000 mia. euro tilsammen i de 2 udferte
operationer er markant. Til sammenligning har de krisefonde, som ECB og IMF har sat op for at



imodega gzxldskrisen i Sydeuropa “kun” en kapacitet pa ca. 800 mia. euro. Sa ingen tvivl om, at det er et
meget betydeligt belob, som ECB har sat i spil gennem LLTRO, og hele operationen fortjener at blive
belyst indgaende.

LTRO operationen er sammensat saledes:

- Deter de respektive nationalbanker i eurolandene, som yder lanene til de enkelte landes banker.
De respektive nationalbanker "henter" efterfolgende pengene i ECB. Siledes hefter de enkelte
lande for deres bankers lan.

- TFor at fa adgang til lanene skal bankerne stille sikkerhed herfor, men det er de enkelte
nationalbanker, som bestemmer hvilken sikkerhed, man vil acceptere. Kreditkvaliteten af
sikkerhedsstillelsen kan saledes (og gor det ogsa uden tvivl i praksis) variere meget fra land til
land. Det er nzrliggende at tro, at kreditkvaliteten er storst i Nordeuropa og lavest 1 Sydeuropa.

Ovenstaende betyder saledes, at gar det galt i banksektoren i lande med store LTRO udlan, sa vil det
resultere i en stigende statsgaeld 1 disse lande, idet staten hafter for deres egen nationalbankers udlan.
Dermed kan LTRO operationen resultere i en markant forvarring af et lands ekonomiske situation
med en stigende statsgzlds til folge, hvis der opstar en bankkrise i landet og de stillede sikkerheder for
LTRO lanene ikke er tilstrakkelige.

Hvad kan bankerne bruge LTRO lanene til:

- Der er tale om almindelige lan, dvs. bankerne far tildelt likviditet. Bankernes likviditetsmassige
situation bedres saledes, og det kan vaere med til at sikre, at bankerne har tilstrekkelige midler til
at klare deres lobende forpligtigelser.

- Pengene kan som udgangspunkt ikke bruges til at forege bankernes udlin. For at en bank kan
lane penge ud, skal banken have stillet risikovillig kapital til radighed. Den risikovillige kapital,
som en bank har til at drive banken for, benzvnes basiskapitalen. Basiskapitalen bestar af en
banks aktiekapital + optjent overskud + ansvarlige lan. Det er saledes basiskapitalens storrelse,
som er med til at afgere, hvad en bank kan lane ud af penge. Og da LTRO ikke pavirker
basiskapitalen, kan pengene som udgangspunkt ikke bruges til at forege bankernes udlan.

- Men nar bankerne far pengene fra LTRO operationen, skal de selvfolgelig investeres, nar de
ikke kan bruges til udlin, medmindre midlerne skal deekke en likviditetsforringelse andet steds
fra. Hvis en bank investerer pengene i risikofyldte aktiver, eksempelvis aktier, bliver det
ristkomaessigt betragtet som et udlan. Men bliver pengene investeret 1 statsobligationer fra
cksempelvis Spanien og Italien, bliver dette “bankmzessigt” betragtet som en risikofri
investering. Og det er nzrliggende at antage, at de enkelte landes nationalbanker vil acceptere
deres egne landes statsobligationer som sikkerhed for LTRO lidnene, men det er nok tvivlsomt,
om den tyske nationalbank (Bundesbank) vil acceptere italienske eller spanske statsobligationer
som sikkerhed for et LTRO udlan?

- De 10 arige statsrenter i Spanien og Italien pr. 31.12.2011 var henholdsvis 5,04% og 7,03%. Det
vil saledes vaeret meget nerliggende for en spansk eller italiensk bank at lane til 1% og
efterfolgende placere pengene i statsobligationer fra deres eget land. Kan man ldne til 1% p.a.
og fa 5-7% p.a., er der skabt en pengemaskine for banken. Det endda uden at det belaster
banken risikomassigt ifolge lovgivningen. Den mulighed har mange sydeuropaxiske banker
selvfolgelig benyttet sig af, og det har bl.a. fert til, at den italienske statsrente 1 1. kvartal 2012 er
faldet fra over 7% til 5,1%. ECB har saledes ogsa opnadet den effekt med LTRO, at presset pa
de sydeuropaiske statsrenter 1 1. kvartal 2012 er aftaget betydeligt, men den underliggende
risiko er ikke forsvundet, tvartimod.



LTRO operationen er saledes med til at sikre, at de enkelte landes banker har rigeligt med penge til at
klare den almindelige bankdrift, men det har ogsa fort til, at de spanske banker har kebt endnu flere
spanske statsobligationer, og at de italienske banker har kobt flere italienske statsobligationer. Hermed
er balancerne hos de sydeuropziske banker blevet foroget, og gar det galt i Sydeuropa, sa kan det nu ga
rigtig galt. ECB er helt klar over dette dilemma, men man har tydeligvis vagtet de positive effekter
storre end de negative.

Det er vaerd at huske, at LTRO operationen ikke loser problemet i Sydeuropa. Som beskrevet i tidligere
Kvartalsrapporter, sa er baggrunden for krisen 1 Sydeuropa, at landene ikke lengere er
konkurrencedygtige, og ECB’s tildeling af billig 3 arig likviditet andrer ikke herpa. Og de hoje
statsrenter i Sydeuropa er 1 hoj grad afstedkommet af, at landene, som folge af den manglende
konkurrenceevne, har en hoj statsgzeld og store lobende underskud. At statsrenterne i Sydeuropa kan
komme kortvarigt ned via opkeb fra banker, som har lant via LTRO, det @ndrer ikke den fundamentale
situation.

De sydeurop=xiske lande kober sig kortvarigt tid med LTRO operationen, men landene skal stadig
forma at blive konkurrencedygtige, og det er som beskrevet i tidligere kvartalsrapporter en meget
tvivlsom proces, uden at de mest udsatte lande far hjalp via en devaluering, hvilket ikke er en mulighed,
sa lenge der kun er én fzlles valuta. Prisen for at kobe sig den ekstra tid er, at man har skabt nogle
storre ubalancer i specielt de sydeuropziske banker, sa gar det galt, kan det nu ga rigtig galt.

LTRO er efter vores vurdering ikke med til at mindske risikoen, tvaertimod er risikoen nu blevet storre,
for gar det galt kan det nu gi rigtig galt. Fremtiden vil vise, om LTRO var en genialitet fra ECB’s side
eller om det var en ulv i farekleder. Den tidligere chef for den tyske nationalbank, Axel Weber, har
meget rammende betegnet LTRO operationen som et ’designer drug”, LTRO er med til at dulme
smerterne, men den behandler ikke problemet, og det kan vise sig, at problemet er blevet endnu storre,
nar effekten ophorer.

Hpvad betyder ovenstaende for investeringsstrategien?

Vores investeringsstrategi for 2012, som vi prasenterede i den forgangne kvartalsrapport, endres ikke
af ovenstiaende. Tvartimod er vi blevet endnu mere bekreftet 1, ’at tailmodighed igen er en dyd 1 20127
Der er fortsat mange betydelige risikomomenter i verdensekonomien, hvorfor man skal passe pa ikke
at lade sig rive med at kortvarige stigninger pa aktiemarkedet skabt af tiltag som LTRO, som kan vise
sig at have en meget skadelig effekt, hvis det gar galt. Men omvendt skal man ogsa vaere abne over for,
at specielt den amerikanske okonomi kan vare pa vej til at overaske positivt og pavirke hele
verdensekonomien i en positiv retning.

For narvarende anbefaler vi dog fortsat en skeptisk tilgang, idet investorerne efter vores vurdering 1 1.
kvartal 2012 har taget alt for positive briller pa og ignoreret, at LTRO operationen ogsa kan have nogle
meget skadelige bivirkninger, samt at de underliggende problemer omkring den europaiske gzldskrise
stadig er uloste og ny uro nar som helst kan blusse op.
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Aktier

Der er pa nuvarende tidspunkt ingen grund til at andre markant pé aktiestrategien. Vi anbefaler fortsat
at have en undervagt pa aktier, men den seneste skonomiske udvikling i USA og Kina gor, at man som
investor skal vaere mere selektiv i sin udvalgelse af aktier fra Emerging Markets og ikke have for stor
undervagt pa amerikanske aktier.

Selv om det gar lidt bedre i amerikansk skonomi og der kan vare en stabilisering pé vej 1 den
europaiske okonomi, skal man ikke forvente nogen forbrugsfest i disse regioner. Den fremtidige
forbrugsstigning vil uden tvivl ske i Emerging Markets, hvor rigtig mange gar fra fattigdom til at blive
forbrugere 1 de kommende ar. Det er denne trend, som vi ud fra et investeringsmaessigt synspunkt
finder interessant, og derfor vil vores investeringsmaessige fokus vare rettet mod denne trend. Med den
stigende globalisering er det langt fra sikkert, at det er virksomhederne i Emerging Markets, som er de
bedste selskaber at investere i. Det kan lige s godt vare et europzisk som et amerikansk selskab, som
er den bedste investering. Er de amerikanske selskaber ved at genvinde konkurrenceevnen, vil det vare
oplagt at se pa investeringsmuligheder her. Desuden er der en tendens til, at de asiatiske forbrugere
gerne vil kebe markevarer for at bevise, at det gar dem godt. Disse markevarer (global brands) er ofte
produceret af vestlige virksomheder.

Obligationer

Med udsigten til at ECB sandsynligvis ikke sxtter renten op i de kommende 3 ar, og det nuverende
inflationsniveau stort set umuliggor yderligere rentenedsattelser, kan vi som udgangspunkt forvente
nogle relativt stabile korte renter. De lange renter er imidlertid vasentligt svarere at forudse. Den
nuvaerende usikkerhed omkring udfaldet af gaeldskrisen 1 Europa i kombination med, at de lange renter
stadig er pa et meget lavt niveau gor, at vi primeart stadig anbefaler at investere i obligationer med kort
til mellemlang lobetid.

Med det lave renteniveau er det fristende at medtage en andel i virksomheds- og statsobligationer fra
hojrentelande (som Brasilien og Mexico) i portefoljen. Denne mulighed er vi opmarksomme pa, men
disse obligationer vil sandsynligvis ogsa falde i veerdi, hvis vi far et tilbagefald pa aktiemarkedet. Derfor
har vi valgt for narvarende at se bort for disse obligationer.

10. april 2012
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S
Fondsmaglerselskab

Nervarende kvartalsrapport kan ikke erstatte den radgivning, der gives 1 Dansk Formue- & Investeringspleje
A/S, Fondsmaglerselskab. Rapporten er siledes ikke en opfordring til at kebe eller szlge vardipapirer. Selskabet
patager sig heller ikke noget ansvar for rapportens rigtiched eller fuldkommenhed, selvom rapporten naturligvis
er sogt sikret et korrekt og retvisende indhold. Selskabet pdtager sig ikke noget ansvar for eventuelle tab, der
folger af verdipapirhandler foretaget pa baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal
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