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Kvartalsrapport for 2. kvartal 2009 
 

Udvikling i 2. kvartal 2009 

Aktieindeks 
Værdi Værdi Ændring i 

2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 2009 31.03.09 30.06.09 
OMX CPH* 207,29 259,41 52,12 25,14% 13,79% 
OMX C20* 228,36 290,70 62,34 27,30% 17,35% 
MSCI World* 4.506,31 5.079,47 573,16 12,72% 4,44% 
MSCI USA* 4.249,02 4.608,92 359,90 8,47% 2,08% 
MSCI Europa* 5.216,40 6.038,74 822,34 15,76% 3,99% 
MSCI Japan* 9.748,31 11.283,54 1.535,23 15,75% 1,28% 
*opgjort i DKK ex. udbytte 

   
   

Renteudvikling i Danmark 
Rente Rente Ændring i 

2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 2009 31.03.09 30.06.09 
Refi-renten 2,25 1,45 -0,80 0,46% 1,24% 
Cibor 1 år rente 3,13 2,40 -0,73 0,69% 1,74% 
4% STAT 2010 1,78 1,71 -0,07 0,52% 2,64% 
4% STAT 2015 3,27 3,34 0,07 0,42% 0,99% 
7% STAT 2024 4,05 4,24 0,19 -1,03% -1,93% 
4% NYK 2038 4,92 4,89 -0,03 1,53% 2,22% 
EFFAS 1-5**       0,50% 2,32% 
**: Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en løbetid på 1 - 5 år 

Valutakurser 
Værdi Værdi Ændring i 

2.kvt. Afkast i 2.kvt. Afkast i 2009 31.03.09 30.06.09 
USD/DKK 5,60 5,27 -0,33 -5,91% -0,21% 
EUR/DKK 7,45 7,45 0,00 0,00% 0,00% 
JPY/DKK 0,0568 0,055 -0,0018 -3,17% -5,98% 

 
 

Udviklingen på de finansielle markeder i 2. kvartal 2009 
 
Aktiemarkedet 
 
2. kvartal 2009 bød på store kursstigninger. Stigninger der bl.a. kan tilskrives flere økonomiske nøgletal, 
der var bedre end frygtet og det forhold, at flere af de store amerikanske banker søgte om at 
tilbagebetale statsstøtten. Det danske OMX C20 indeks steg med hele 27%. MSCI Japan og MSCI 
Europa steg begge med knap 16% målt i DKK. MSCI USA steg kun 8% målt i DKK, hvilket skyldes, 
at den amerikanske dollar i kvartalet faldt med næsten 6% over for euro og DKK. 
 
 

Land Aktieindeks Afkast i DKK i Q2 2009 Afkast i DKK i 2009 
Brasilien Bovespa 39,35% 63,71% 
Rusland Micex 31,08% 49,37% 
Indien Sensex 30 49,36% 52,34% 
Kina Shanghai 18,72% 63,11% 
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Som det fremgår af skemaet på side 1, har der i kvartalet været kursfest i BRIK landene. Således har 
afkastet i DKK svinget fra knap 19% i Kina til knap 50% i Indien, og afkastet målt i DKK for første 
halvår 2009 har været mellem 49% i Rusland og 63% i Kina/Brasilien. De meget positive afkast kan 
tilskrives det faktum, at der dels er kommet flere rapporter om, at den økonomiske vækst i netop disse 
lande sandsynligvis vil komme hurtigere tilbage på sporet end i USA, Europa og Japan, dels at priserne 
på såvel råvarer som olie er steget pænt i løbet af 2. kvartal 2009.  
 
Tvangssalgene af aktier synes nu overstået. Prisfastsættelsen af aktier sker igen ud fra selskabernes 
forventede fremtidige overskud.  
 
Obligationsmarkedet 
 
Den europæiske centralbank (ECB) har i 2. kvartal 2009 nedsat den ledende rente med 2 x 0,25% point, 
således at refinansieringsrenten nu er 1,00%. I Danmark er refinansieringsrenten nedsat med 0,80% 
point, således at den pr. 30. juni er på 1,45%. Nationalbanken er dermed i gang med gradvist at 
indsnævre rentespændet til Euroland. 
 
Rentenedsættelsen fra ECB har kun slået igennem i den korte ende af rentekurven, medens der faktisk 
har været en mindre rentestigning i den længere del af rentekurven. Således er Cibor 1 års renten faldet 
med 0,73% point i kvartalet, medens renten på 7% STAT 2024 er steget med 0,19% point. Det har 
betydet, at den lange statsobligation 7% STAT 2024 har realiseret et negativt afkast på -1,03% i 2. 
kvartal 2009, medens en kontantplacering følgende Cibor 1 års renten ville have givet et positivt afkast 
på 0,69%. Den aftagende frygt for en gentagelse af 1930’ernes depression har desuden resulteret i, at de 
danske realkreditobligationer har klaret sig bedre end statsobligationerne. Dette illustreres af, at renten 
på 4% NYK 2038 er faldet med 0,03% point, medens den tilsvarende er steget med 0,19% point på en 
7% STAT 2024. 4% NYK 2038 har således realiseret et positivt afkast på 1,53% i løbet af 2. kvartal 
2009. 
 
Baggrunden for at de lange renter er steget moderat, medens de korte renter er faldet pænt i løbet af 2. 
kvartal 2009, skyldes hovedsageligt, at flere investorer er begyndt at frygte, at de mange hjælpepakker 
kan medføre en kraftig stigning i den fremtidige inflation. Dette har resulteret i en mindre appetit på 
køb af lange obligationer med svagt stigende renter til følge. Det paradoksale i den vurdering er, at såvel 
den amerikanske som den europæiske centralbank har signaleret, at de slet ikke frygter inflationen, 
tværtimod ser de deflation som en større fare. Og ECB har sat handling bag ordene ved at yde et lån på 
i alt 442 mia. euro til de europæiske banker til en fast rente på 1% og med en løbetid på 1 år. Så 
medmindre der sker markante ændringer i den økonomiske situation, er dette et klart signal om, at vi 
ikke i det kommende år skal forvente renteændringer fra ECB.  
 
Valutamarkedet 
 
1. kvartals styrkelse af den amerikanske dollar over for euro og danske kroner forsvandt i 2. kvartal som 
dug fra solen. Således faldt den amerikanske dollar med knap 6% over for såvel EUR som DKK. Den 
japanske yen blev fortsat svækket. JPY faldt således i 2. kvartal med ca. 3% over for såvel EUR som 
DKK.  
 
Svækkelsen af den amerikanske dollar er sket trods flere bedre økonomiske nøgletal end frygtet. Hertil 
kommer at den normalt skeptiske økonom, Paul Krugman, har spået, at den amerikanske recession 
allerede ophører i løbet af 3. kvartal 2009. Én forklaring på dollarfaldet kan være, at der har været flere 
forlydender om, at specielt de asiatiske lande, herunder Kina, vil nedbringe deres dollar reserver.  
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Svækkelsen af JPY virker mere logisk, idet den japanske økonomi er særdeles hårdt ramt af krisen og at  
JPY i 2008 steg hele 30% over for EUR og DKK fordi mange investorer tvangssolgte aktiver og 
indfriede deres lån, hvor Yen har været en hyppig brugt finansieringsvaluta. Nu hvor tvangssalgene af 
aktiver er kraftigt aftaget, kan JPY være på vej mod et mere normalt leje. 
 

Den økonomiske udvikling i 2. kvartal 2009 
 
Medens vi i de seneste 2 kvartaler har været vidne til en næsten synkron udvikling i verdens-
økonomierne, spores nu en mere uens tendens. Kina synes på vej ud af krisen, og i USA er det værste 
måske overstået, medens Europa og Japan stadig lider kraftigt. Alt tyder på at vejen bort fra krisen 
bliver forskellig fra region til region. 
 
Europa 
 
Den europæiske økonomi lider kraftigt under den økonomiske afmatning. Således faldt BNP væksten i 
1. kvartal 2009 sammenlignet med 1. kvartal 2008 til -4,8%, hvilket er noget mere end frygtet. 
Tilbagegangen i den økonomiske vækst forventes med uformindsket styrke at være fortsat ind i 2. 
kvartal 2009. Det positive er det dog, at tilbagegangen i den økonomiske vækst ikke forventes at tiltage i 
styrke men ”kun” forventes at fortsætte i samme tempo. OECD har i sin seneste prognose for den 
økonomiske vækst i 2009 i Euroland spået, at den vil blive negativ med 4,8%, hvilket svarer til den 
tilbagegang, som blev registreret i 1. kvartal 2009. 
 
Inflationen i Euroland er fortsat med at falde, og for første gang er den nu negativ med 0,1% i juni 
2009 sammenlignet med juni 2008 (se grafen nedenfor). Dermed er inflation ikke noget problem for 
ECB, hvilket ECB også klart tydeliggjorde på deres seneste pressekonference.  
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USA 
 
I 1. kvartal 2009 faldt den økonomiske vækst sammenlignet med 1. kvartal 2008 med -5,5%. Det var et 
mindre fald end ventet, og faldet i den økonomiske vækst forventes at være aftaget endnu mere i løbet 
af 2. kvartal 2009. Den amerikanske økonomi har i både 1. og 2. kvartal således udviklet sig bedre end 
frygtet, hvilket tyder på, at vi måske allerede har set en vending i den amerikanske økonomi. OECD har 
i deres seneste prognose opjusteret deres forventninger til væksten i den amerikanske økonomi. De 
forventer nu et fald i 2009 på 2,8% mod tidligere 4%. 
 
Inflation er heller ikke noget tema i USA, idet den seneste måling af forbrugerpriserne for maj måned 
2009 sammenlignet med maj måned 2008 viste et fald.  
 
Japan 
 
Den japanske økonomi fik i løbet af 1. kvartal 2009 endnu et hårdt slag. Den økonomiske vækst faldt 
med hele 14,2% sammenlignet med 1. kvartal 2008. Det positive er imidlertid, at faldet i løbet af 2. 
kvartal 2009 forventes at være aftaget. Der er således en lille bedring at skimte i den japanske økonomi, 
men forbedringen sker fra et meget lavt niveau. Inflationen er fortsat ikke et problem i Japan. 
 
BRIK landene 
 
Brasilien 
På det seneste har der været tegn på, at den økonomiske situation er ved at bedres i Brasilien. 
Industriproduktionen steg igen i april måned, men det er sandsynligvis ikke nok til at undgå, at den 
brasilianske økonomi i 2009 samlet set vil opleve en mindre tilbagegang i den økonomiske vækst.  
 
Inflationen er fortsat på vej ned. Den var på 5,2% for maj og tendensen er fortsat fald. Inflationen 
ligger nu tæt på middelværdien for det udsvingsbånd på 2,5 – 6,5%, som centralbanken har fastsat. Det 
har betydet, at den brasilianske centralbank har kunnet nedsætte renten, så den nu er på 9,0% mod  
11,25% for bare 3 måneder siden. I takt med at inflationen aftager forventes yderligere rente-
nedsættelser. 
 
Rusland 
Der har ikke i løbet af 2. kvartal været megen optimisme at finde i den økonomiske udvikling i Rusland. 
Således fortsætter økonomerne med at nedrevidere den økonomiske vækst, og der forventes nu et fald i 
den økonomiske aktivitet for hele 2009 på op imod 8%. Olieprisen (Brent) har i 2. kvartal rettet sig 
kraftigt til lige under 70 USD pr. tønde fra et niveau på under 40 USD pr. tønde i 1. kvartal 2009. 
Stabiliserer olieprisen sig omkring dette niveau, kan det få en stabiliserende virkning på den russiske 
økonomi, således at prognoserne om et fald i den økonomiske aktivitet på op imod 8% i  2009, kan vise 
sig at være for pessimistiske. 
 
Inflationen har i de seneste måneder været kraftigt aftagende. Inflationen steg i juni med 11,9%, hvilket 
er lavere end de tidligere forventede 13-14%. Falder inflationen yderligere, vil det skabe mulighed for, 
at den russiske centralbank kan sænke renten fra det nuværende niveau på 11,50%. 
 
Indien 
Der er tegn på, at den økonomiske vækst i Indien igen er på vej op. Et kraftigt fald i inflationen, så den 
nu er svagt negativ, har betydet, at Reserve Bank of India har kunnet nedsætte renten til 3,5%. Dette 
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har i kombination med finanspolitiske lettelser givet vis været en medvirkende årsag til, at væksten nu er 
svagt på vej frem igen og i løbet af 2009 forventes at blive knap 6%. 
 
Kina 
Den økonomiske vækst i Kina blev sammenlignet med kvartalet året før ”kun” 6,1%  i 1. kvartal 2009. 
Det er det laveste vækstniveau, Kina har registreret, siden de begyndte deres målinger i 1992. Til 
gengæld er det kinesiske vækstlokomotiv kommet tilbage på sporet igen. Den økonomiske vækst 
forventes at have været på op imod 8% sammenlignet med 2. kvartal 2008. Den økonomiske vækst er 
båret frem af en stabilisering af eksporten og en fremgang i den indenlandske økonomi godt båret frem 
af finanspolitiske vækstpakker og bedre udlånsvilkår for bankerne. 
 
Der er fortsat negativ inflation i Kina, hvorfor de kan fastholde deres lempelige pengepolitik. 
 
Samlet omkring den økonomiske udvikling i 2. kvartal 2009 
 
Overordnet kan konkluderes, at verdensøkonomien i løbet af 2. kvartal 2009 har klaret sig bedre end 
frygtet, men der er en noget uens tendens mellem de enkelte regioner/lande. Således er der allerede et 
økonomiske opsving i den kinesiske økonomi, og det går også lidt bedre i Indien. I USA synes det 
værste også at være overstået, medens det stadig ser dystert ud for den japanske, russiske og europæiske 
økonomi.  
 
Inflationen har heldigvis været kraftigt aftagende, hvilket over alt har muliggjort både rentenedsættelser 
og andre vækst skabende tiltag. 
 

Forventninger 
 

Økonomiske nøgletal 
  2008r 2009e   2010e   
Region BNP Vækst Inflation BNP Vækst Inflation BNP Vækst Inflation 
USA 1,10% 3,80% -2,40% -0,90% 2,60% 2,40% 
Euroland 0,60% 3,30% -3,90% 0,40% 2,00% 1,30% 
Japan -0,70% 1,50% -6,20% -0,60% 3,20% 0,20% 
Danmark -1,10% 3,40% -2,40% 1,40% 0,80% 1,90% 
Brasilien 5,10% 5,90% -0,50% 4,00% 4,00% 5,00% 
Rusland 6,00% 13,80% -7,50% 11,00% 3,00% 10,00% 
Indien 7,00% 8,00% 5,75% 2,00% 6,00% 4,00% 
Kina 9,30% 6,00% 7,50% 2,00% 9,50% 4,00% 
kilde: Danske Bank og Dansk FI           

 
Økonomi 
 
Som det fremgår af skemaet oven for er vækstforventningerne for indeværende år skræmmende, men 
til gengæld ser det ud til, at vi i de fleste lande allerede i 2010 - på et lavere udgangsniveau - vil være 
tilbage med en forholdsvis pæn vækstrate 
 
Vi har på det seneste set en række fremadrettede indikatorer for den økonomiske udvikling, såsom det 
Japanske TANKAN indeks (japanske centralbanks vurdering af virksomhedernes økonomiske 
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situation), amerikanske, europæiske og kinesiske PMI indeks (indkøbschefernes forventning til den 
økonomiske udvikling), der alle har vist en stigende tendens, hvilket indikerer en forbedring i de 
respektive økonomier.  Dette har også smittet af på råvarepriserne, som har vist en stigende tendens, 
men som det ses af grafen neden for, er råvarepriserne ”kun” tilbage til det niveau, som vi så medio 
2006, hvorfor vi ikke vurderer, at stigningerne i råvarepriserne er inflations skabende. 
 

 
 
 
De forbedrede vækstudsigter er på det seneste også blevet bekræftet at flere organisationer. Således har 
IMF (Internationale Valutafond) hævet deres vækstforventninger til verdensøkonomien i 2010 fra en 
vækst på 1,9% (estimat fra april 2009) til nu 2,5% (juli 2010). Vi har også set opjusteringer af 
vækstforventningerne for 2010 fra både Verdensbanken og OECD, men opsvinget rammer ikke alle 
lande synkront. Det ser umiddelbart ud som om, at såvel den japanske som den europæiske økonomi 
har sværest ved at komme sig efter chokket. Den kinesiske og andre fjernøstlige vækstøkonomier synes 
at komme godt tilbage på vækstsporet allerede i indeværende år, medens den amerikanske økonomi 
også er på vej til at rette sig i løbet af 2. halvår af 2009. Men er krisen så allerede overstået nu? Det er 
ikke vores vurdering. Der er betydelige udfordringer endnu. Men hvilken verden og verdensorden kan 
vi forvente i den kommende tid? Det vil blive meget afgørende for de kommende års investerings-
strategi. 
 
Der har i den vestlige verden været en meget stor belåning af aktiver. Det er denne gearing, der i de 
kommende år skal nedbringes. Det betyder, at der skal spares mere op, hvilket vil lægge en naturlig 
dæmpe på forbruget og dermed på den økonomiske vækst. Gearing har kun fundet sted i begrænset 
omfang i vækstøkonomierne. Da væksten var høj satte Kina en dæmper på bankernes udlånsvækst. 
Derfor lider disse økonomier ikke på grund af nedgearing, hvorfor den indenlandske efterspørgsel i 
disse lande forholdsvis hurtigt kan komme sig. Kina har i høj grad sat tempo på denne proces, idet de 
bl.a. har slækket på kapitalkravene hos bankerne, så de kan låne mere ud. Og de har opfordret 
virksomhederne til at gå på internationale opkøb af konkurrenter. Dette har i kombination med 
finanspolitiske lettelser sat gang i det indenlandske forbrug i Kina, hvilket bl.a. kan aflæses ved, at salget 
af nye biler i juni 2009 sammenlignet med året før steg med hele 48%. 
 

330,00 

355,00 

380,00 

405,00 

430,00 

455,00 

480,00 

505,00 

530,00 

ja
n-

06

m
ar

-0
6

m
aj

-0
6

ju
l-0

6

se
p-

06

no
v-

06

ja
n-

07

m
ar

-0
7

m
aj

-0
7

ju
l-0

7

se
p-

07

no
v-

07

ja
n-

08

m
ar

-0
8

m
aj

-0
8

ju
l-0

8

se
p-

08

no
v-

08

ja
n-

09

m
ar

-0
9

m
aj

-0
9

CRB Raw Industrials i USD



   

7 
 

Dermed er der lagt op til, at vi i den vestlige verden kan se frem til en årrække med en relativ beskeden 
økonomisk vækst, idet vi skal have nedbragt den kraftige gældssætning, medens væksten i Emerging 
Markets (de hastigt voksende økonomier herunder BRIK landene) forventes at blive relativ høj. Derfor 
skal vi vende os til en ny verdensorden, hvor de nye vækstøkonomier får en stadig stigende betydning 
for den økonomiske vækst i verden. Imidlertid domineres verdensøkonomien fortsat af den vestlige 
verden, idet USA i 2008 udgjorde ca. 28,5% af verdensøkonomien medens Euroland udgjorde 28% og 
Japan 9%. Den største ikke-vestlige økonomi, Kina, udgjorde beskedne 6,8%, medens Rusland og 
Brasilien hver udgjorde 2,7% og Indien 2,3%. BRIK landene udgjorde i 2008 således tilsammen 14,50% 
af verdensøkonomien. Da USA, Euroland og Japan stadig udgør over 60% af verdensøkonomien, 
forventer vi, at den økonomiske vækst i verdensøkonomien i de kommende år vil holde sig på et 
relativt beskedent niveau, når vi bortser fra 2010, hvor vi vil få en naturlig stigning efter det meget 
drastiske fald i 2009. Fra 2011 og i nogle år fremover, må vi, indtil gældssætningen i den vestlige verden 
er blevet væsentligt nedbragt, indstille os på forholdsvis beskedne vækstrater. 
 
Goldman Sach’s cheføkonom, Jim O’Neill, som var manden der i 2001 ”opfandt” udtrykket BRIK 
landene, forudser nu, at Kina allerede om 20 år har overhalet USA som verdens største økonomi. Det 
er 10 år tidligere end hidtil antaget. Det illustrerer meget godt, at vi står overfor en brydningstid i 
verdensøkonomien, hvor de nye vækstlande vil få en stigende betydning. Dette bør der selvfølgelig 
tages hensyn til i investeringsstrategien, hvor der alt andet lige bør være en overvægt af aktier i de 
fremtidige vækstøkonomier enten via direkte investeringer ellers i vestlige selskaber, der drager nytte af 
den økonomiske vækst i disse økonomier. 
 
Med forventning om at de vestlige økonomier forventes at få et kraftigt fald i væksten i 2009, en relativ 
pæn vækst i 2010 og herefter en årrække, måske 2-5 år, hvor den økonomiske vækst vil blive relativ 
beskeden, er der ikke noget som umiddelbart taler for, at der i den nærmeste årrække kommer noget 
markant inflationspres. Således forventes inflationen i Euroområdet i de kommende år at forblive 
under 2%. Vi har tidligere set, hvordan spekulanter i løbet af 2008 fik inflationen til at stige eksplosivt  
ved at foretage spekulative opkøb i olie og andre råvarer samt i fødevarer (se Kvartalsrapporten for 2. 
kvartal 2008). Denne spekulation tyder det heldigvis på, at man fra myndighedernes side vil sætte en 
stopper for, idet der i øjeblikket arbejdes med tiltag, som skal sikre, at finansielle investor ikke kan 
foretage uforholdsvis store opkøb i disse aktivtyper. Dette er også med til at holde inflationen under 
kontrol. 
 
Med udsigt til en relativ beskeden økonomisk vækst i den vestlige verden i kombination med at 
inflationen sandsynligvis kan holdes under kontrol, er der basis for, at der i de kommende år kan 
fastholdes et forholdsvis lavt renteniveau. Et lavt forbrug og et lavt renteniveau gør, at vi hurtigere kan 
få afdraget den gældspukkel, der er blevet oparbejdet. Det er denne vurdering vi forventer, at såvel den 
europæiske som den amerikanske centralbank vil anlægge i den nærmeste fremtid, hvorfor det lave 
renteniveau, medmindre der sker drastiske ændringer i de økonomiske udsigter, kan forventes 
opretholdt i en forholdsvis lang periode. ECB har givet en forsmag på denne tankegang ved, at de, som 
tidligere omtalt, har givet et fast lån til de europæiske banker på 442 mia. euro med en løbetid på 1 år og 
med en rente på 1%. Derfor forventes den lave rente på 1,0% at blive fastholdt i det næste års tid.  
 
Samlet vurdering af de økonomiske udsigter 
 
Vi er i øjeblikket vidne til, at der er gang i et generationsskifte i verdensøkonomien. De vestlige 
økonomier lider under den voldsomme gældssætning, som de skal arbejde sig ud af via et lavere forbrug 
og en større opsparring, medens specielt de fjernøstlige vækstøkonomier er ved at genfinde storformen. 
Det betyder, at den vestlige verden må indstille sig på nogle beskedne vækstrater i årene fra 2011 og 2-5 
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år frem. 2009 vil byde på en meget stor tilbagegang, medens 2010 vil byde på en rimelig vækst, men kun 
fordi at udgangspunktet efter det meget store fald i 2009 er lavt. 
 
Det positive i dette scenarie er imidlertid, at vi vil opleve fremgang og ikke, som mange frygtede i 1. 
kvartal 2009, synke ned i et dybt sort hul. Herudover kan vi sandsynligvis se frem til en lav inflation og 
et lavt renteniveau, hvilket muliggør en nedbringelse af gælden. Dermed er kimen lagt til et sundere 
økonomisk opsving i den vestlige verden. Indtil da må vi spejde mod øst for at finde pæne vækstrater.  
 
Aktier 
 
Efter de pæne kursstigninger i 2. kvartal 2009 og med udsigt til en relativ beskeden økonomisk vækst i 
årene fremover, er det relevant at revurdere investeringsstrategien og evt. nedvægte aktieandelen.  
Nedenstående graf for prisfastsættelsen af aktier, indikerer at aktierne fortsat er billige.  
 

 
 
Det samme billede tegner sig af stigningerne på aktiemarkederne. Kursudviklingen for det kinesiske 
Shanghai indeks og det danske OMX C20 fremgår af grafen på side 9. Begge indeks er stadig 75-100% 
fra de topniveauer, vi så i 2008.  
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Der er således ikke noget som tyder på, at aktiemarkederne p.t. er dyrt prisfastsat, tværtimod synes 
aktier fortsat billige. Derfor er derfor vores anbefaling fortsat at have den aktieandel, der langsigtet 
ønskes med en overvægt af aktier relateret til de fjernøstlige økonomier. Vi er fortsat af den opfattelse, 
at 2009 vil byde på et pænt positivt 2 cifret aktieafkast.  
 
Obligationer 
 
Med udsigt til en relativ beskeden økonomisk vækst i euroområdet i de kommende år og en inflation, 
der er under kontrol, anbefaler vi fortsat at have en mellemlang placering af obligationsporteføljen. 
Selvom ECB i det kommende års tid forventes at holde den korte rente i ro på 1%, kan der ske 
forholdsvis store udsving i de lange renter, idet udsigterne til en kraftigere økonomisk fremgang i 2010 
end ventet, kan skabe kortsigtet usikkerhed omkring et evt. inflationspres. Det er vores vurdering, at 
den økonomiske vækst vil blive relativ beskeden fra 2011 og 2-5 år frem og at inflationen vil forblive 
lav. Dette kan udnyttes ved at forøge varigheden af obligationsbeholdningen i de perioder, hvor den 
lange rente stiger uforholdsvis meget. 
 
Der har i 2. kvartal 2009 været et kraftigt fald i den merrente (High Yield Spread), der opnås ved at 
investere i virksomhedsobligationer. Faldet i merrenten skyldes, at kurserne på virksomhedsobligationer 
i løbet af 2. kvartal 2009er steget pænt. Således er kursen på investeringsforeningen Alfred Berg Yield 
steget med 17%. Som det fremgår af grafen neden for er merrenten aktuelt omkring 10% point. En 
merrente i niveauet 10% vurderer vi fortsat for attraktiv, hvorfor disse obligationer fortsat er en 
interessant investeringsmulighed. 
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Selv med udsigt til et forsat lavt renteniveau kan obligationsinvestorer forbedre afkastet ved dels at 
medtage virksomheds- og andre højrenteobligationer i værdipapirbeholdningen, dels ved at udnytte  
kortsigtede rentestigninger på de mellemlange og lange obligationer til at forøge varigheden af 
obligationsbeholdningen. 
 
14. juli 2009 
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S 
Fondsmæglerselskab 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nærværende kvartalsrapport kan ikke erstatte den rådgivning, der gives i Dansk Formue- & Investeringspleje 
A/S, Fondsmæglerselskab. Rapporten er således ikke en opfordring til at købe eller sælge værdipapirer. Selskabet 
påtager sig heller ikke noget ansvar for rapportens rigtighed eller fuldkommenhed, selvom rapporten naturligvis 
er søgt sikret et korrekt og retvisende indhold. Selskabet påtager sig ikke noget ansvar for eventuelle tab, der 
følger af værdipapirhandler foretaget på baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal 
dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato. 


