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Udvikling i 3. kvartal 2009

Veerdi Veerdi /Endring i
Aktieindeks 30.06.09 | 30.09.09 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2009
OMX CPH* 259,41 297,96 38,55 14,86% 30,70%
OMX C20* 290,70 335,03 44,33 15,25% 35,25%
MSCI World* 5.079,47 | 5.729,48 650,01 12,80% 17,81%
MSCI USA* 4.608,92 | 511391 504,99 10,96% 13,26%
MSCI Europa* 6.038,74 | 7.131,03 1.092,29 18,09% 22,80%
MSCI Japan* 11.283,54 | 11.518,02 234,48 2,08% 3,38%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 30.06.09 | 30.09.09 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2009
Refi-renten 1,45 1,00 -0,45 0,31% 1,55%
Cibor 1 ar rente 2,40 1,87 -0,53 0,53% 2,27%
4% STAT 2010 1,71 1,45 -0,26 0,78% 3,07%
4% STAT 2015 3,34 3,10 -0,24 2,17% 3,23%
7% STAT 2024 4,24 3,89 -0,35 4,23% 2,60%
4% NYK 2038 4,89 4,62 -0,27 3,91% 6,23%
EFFAS 1-5** 1,21% 3,81%
** Udtrykker markedsafkastet for danske statsobligationer med en Igbetid pa 1 - 5 ar

Veerdi Veerdi /Endring i
Valutakurser 30.06.09 | 30.09.09 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2009
USD/DKK 527 5,08 -0,33 -3,51% -3,71%
EUR/DKK 7,45 7,44 -0,01 -0,13% -0,13%
JPY/DKK 0,055 0,057 0,002 3,64% -2,56%

Udviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2009

Aktiemarkedet

Ogsa 3. kvartal 2009 bgd pa store kursstigninger. Det amerikanske indeks (MSCI USA i DKK) steg
med 11% og de 2 danske indeks med ca. 15% . MSCI Europa (i DKK) steg med 18%. Derimod steg
det japanske aktiemarked (MSCI Japan i DKK) kun med 2%. Hele 2009 har saledes indtil nu, jf.
skemaet oven for, budt pa store stigninger. OMX C20 er steget med hele 35,25%. Kontrasten hertil er
Japan, hvor indekset kun er steget med 3,38%.

Arsagen til de pa&ne stigninger pa aktiemarkederne er bl.a., at aktierne, pa grund af de mange tvangssalg
fra oktober 2008 til marts 2009, var blevet billige. Hertil kommer, at de mange hjelpepakker, iser til det
finansielle system, er begyndt at virke. Frygten for depression er som falge heraf blevet betydeligt
mindre. De seneste gkonomiske prognoser tyder pa, at bade den europzaiske og amerikanske gkonomi i
3. kvartal 2009 sammenlignet med 2. kvartal sandsynligvis har oplevet en fremgang. IMF (Den
Internationale Valutafond) har i 3. kvartal 2 gange for savel 2009 som 2010 opjusteret vekstskannet for
verdensgkonomien. Krisen er saledes sterkt pa retur.
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Land Aktieindeks |Afkast i DKK i Q3 2009 | Afkast i DKK i 2009
Brasilien Bovespa 27,32% 108,43%
Rusland Micex 22,69% 85,45%
Indien Sensex 30 13,49% 72,67%
Kina Shanghai -9,54% 48,28%

Ser man bort fra 3. kvartal i Kina har 2009 ogsa budt pa stigninger i BRIK landene. Udviklingen i
afkastene fremgar af skemaet oven for. En forsat bedring i de gkonomiske udsigter for
verdensgkonomien og stigende ravarepriser har i de fleste af landene virket understattende for
aktiekurserne. Det er kun i Kina, at aktiekurserne har haltet noget efter. Baggrunden for den skuffende
udvikling pa det kinesiske aktiemarked skyldes sandsynligvis, at kineserne er begyndt at overveje at
legge en demper pa de gkonomiske tiltag for at undga, at skonomien (og aktiekurserne) bliver
overophedet. En forhgijelse af kapitalkravene til de kinesiske banker for at begrense udlanene er blevet
nevnt. Det er fornuftige overvejelser, idet det kan sikre et mere baredygtigt opsving, men pa den korte
bane har det skuffet investorerne.

Obligationsmarkedet

Den europaiske centralbank (ECB) har fastholdt refinansieringsrenten pa 1%. | Danmark er den
tilsvarende refinansieringsrente (udlan med sikkerhed i veerdipapirer) blevet senket af flere omgange,
saledes at renten nu er pa 1,25%. Hermed er renteforskellen mellem ECB'’s og Nationalbankens
ledende rentesats nu 0,25% point, hvilket svarer til niveauet far Finanskrisen. Samtidig viser de seneste
inflationstal fra euroomradet fortsat en beskeden negativ inflation (deflation), og der forventes ikke i
den nzrmeste fremtid noget markant inflationspres.

Kombinationen af et fald i de korte rentesatser i Danmark og intet inflationspres har fert til, at der
trods pane stigninger pa aktiemarkederne ogsa har veret positive afkast pa obligationsmarkedet, hvor
de starste positive afkast har varet pa lange obligationer. Saledes har afkastet pa 7% STAT 2024 og 4%
NYK 2038 varet i niveauet 4% i lgbet af 3. kvartal 2009, medens afkastet pa 4% STAT 2010 har veret
pa 0,78%.

Valutamarkedet

Den amerikanske dollar er over for euro i lgbet af 3. kvartal blevet svaekket med 3,51%. Nar olieprisen
stiger, er der en tendens til, at dollaren svakkes (se grafen pa side 3). Hvad rationalet er bag denne
tendens kan ikke forklares, men det har den effekt, at olieprisstigningerne ikke slar sa hardt igennem pa
eks. den europziske gkonomi, idet dollarfaldet, nar den omregnes til euro, neutraliserer en del af
olieprisstigningen.
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Flere amerikanske medlemmer af centralbanken har signaleret, at banken vil holde renten lav i en relativ
lang periode. En O-rente i USA er naturligvis ikke umiddelbart understgttende for den amerikanske
dollar.

Den japanske yen er i 3. kvartal blevet styrket med 3,64% over for euro. Der er umiddelbart ikke noget
gkonomisk motiv for denne styrkelse, idet den japanske gkonomi forventes at lide mere end den
europaiske, hvilket underbygges af arets hidtil beskedne afkast pa det japanske aktiemarked. Styrkelsen
af den japanske yen skyldes sandsynligvis en nedbringelse af de lanefinansierede investeringer i den
vestlige verden, og en stor del af disse har i hgj grad varet finansieret via lavrente valutaer sésom yen og
schweizer franc. Men nedbringelsen af lanefinansieringen (gearingen) foregar nu i et mere kontrolleret
tempo end det, vi var vidne til fra oktober 2008 til marts 2009.
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Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2009

Flere organisationer har i lgbet af 3. kvartal varet ude med prognoser om, at vi sandsynligvis har set
den starste del af den gkonomiske tilbagegang, og taler nu i stedet om, hvornar vi igen far vaekst. IMF
har to gange opjusteret forventningerne til vaksten i verdensgkonomien, men fremgangen forventes
fortsat at blive uens pa tvars af landene/regionerne. De lande der har haft den sterste geldsstning
(sasom Storbritannien og Spanien) vil typisk opleve en lengere og hardere tilbagegang end lande med
relativ lav geeldssatning (sésom Kina og Tyskland), lande der allerede igen har en p&n gkonomisk vakst
(Kina) eller snart kan forvente gkonomisk fremgang (Tyskland). Den gkonomiske fremgang forventes
saledes ikke kun at blive uens fra region til region, men ogsa fra land til land. Dette galder ogsa i
Euroland. Bliver forskellen her stor mellem vakst, eksempelvis i Tyskland og gkonomisk tilbagegang,
eksempelvis i Spanien, bliver det en udfordring for ECB ved rentefastsettelsen. Det kan udfordre
eurosamarbejdet.

Europa

@konomien i Euroland har i 3. kvartal udviklet sig mindre negativt end forventet. De seneste
prognoser tyder pa, at vi fra 1. til 2. kvartal 2009 kun oplevede et fald i veeksten pa 0,1%, og det
forventes at gkonomien i Euroland oplevede en fremgang fra 2. til 3. kvartal. Dermed synes Euroland
at vaere pa vej ud af den gkonomiske recession. Men pa grund af det store fald vi oplevede i den
gkonomiske aktivitet i starten af 2009, forventes den samlede gkonomiske vakst i Euroland for hele
aret 2009 sammenlignet med 2008 at blive et fald pa 4%. Aktivitetsfremgangen i Euroland dakker dog
over en noget uens tendens, hvor Tyskland synes at opleve den starste fremgang tet fulgt af Frankrig,
medens gkonomierne i Sydeuropa (Spanien og Italien) stadig lider meget.

Inflationen befinder sig fortsat i et negativt niveau, hvorfor den ikke for ECB udger noget problem.

% (8/8) Inflationen i euroomradet
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USA

Udviklingen i den amerikanske gkonomi har i 3. kvartal vaeret meget lig den europziske. Den
gkonomiske tilbagegang i 2. kvartal 2009 sammenlignet med 1. kvartal 2009 viste sig ”kun” at blive pa
0,5% p.a. og gkonomien forventes i 3. kvartal at have vist fremgang. Den gkonomiske fremgang i USA
er blevet underbygget af andre indikatorer. Huspriserne steg i juli 2009 sammenlignet med maneden far
med 1,2%, og denne stigning var den starste stigning siden oktober 2005. En stabilisering af det
amerikanske husmarked bliver af mange gkonomer set som “ngglen” til at fa den amerikanske
gkonomi tilbage pa sporet igen. Derfor er stigningen serdeles positiv. Den amerikanske centralbank
(Fed) offentliggar 8 gange arligt dens vurdering af den amerikanske gkonomi baseret pa basis af
tilbagemeldinger fra de 12 regionale centralbanker. Denne rapport kaldes Beige Book, og i den seneste
rapport fra september maned, meldte 11 af de 12 regionale centralbanker om, at de i deres distrikt
enten sa en stabilisering eller en gkonomisk fremgang. Det indikerer, at den stgrste del af den
gkonomiske nedtur ogsa i USA er overstaet.

Inflation er heller ikke noget tema i USA, idet den seneste maling af forbrugerpriserne fra august til
september 2009 viste et fald pa 1,3% p.a. Kerneinflationen (uden energi og fedevarer) viste i samme
periode derimod en stigning pa 1,5% p.a.

Japan

Ikke overraskende har den japanske gkonomi ogsa fulgt den samme gkonomiske udvikling som i USA
og i Europa. Faldet i den gkonomiske veekst i 2. kvartal 2009 sammenlignet med 1. kvartal 2009 blev
mindre end forventet med en tilbagegang pa 0,6% mod forventet 0,9%, og det forventes nu, at den
japanske gkonomi i 3. kvartal 2009 sammenlignet med 2. kvartal 2009 er tat pa at vise fremgang. Men
fremgangen virker mere sarbar, idet stigningen i den japanske yen og i olieprisen rammer landet
forholdsvis hardt.

Inflation er traditionen tro ikke noget problem i Japan, her er det deflation som spager.
BRIK landene

Brasilien

Den brasilianske gkonomi har i det forgangne kvartal udviklet sig positivt, og de seneste prognoser
tyder p4, at Brasilien allerede kom ud af den gkonomiske tilbagegang i 2. kvartal 2009, idet landet
formodentlig ssmmenlignet med 1. kvartal 2009 oplevede en fremgang i den gkonomiske vaekst pa
1,9%. Fremgangen forventes med en stigende tendens at vere fortsat ind i 3. kvartal 2009.

Inflationen er fortsat pa retur. Inflationen var 4,3% for september maned sammenlignet med
september 2008 og ligger nu under middelvardien (4,5%) for det udsvingsband, som centralbanken har
fastsat til 2,5 - 6,5%. Det har betydet, at den brasilianske centralbank har kunnet nedsatte renten,
saledes at den nu er pa 8,25% mod 9,0% for 3 maneder siden. Til trods for adskillige rentenedszttelser
er den brasilianske real i lgbet af 2009 og frem til 20. oktober blevet styrket med omkring 33% over for
den amerikanske dollar. Dette skyldes et massivt inflow af kapital fra investorer, som er meget positivt
stemt over for udsigterne for den brasilianske gkonomi.

Rusland

Udsigterne for den russiske gkonomi er i lgbet af 3. kvartal 2009, i takt med at olieprisen er steget og at
verdensgkonomien synes pa vej mod bedre tider, gradvist blevet forbedret. Industriproduktionen viser
med en positiv ordreindgang nu igen bedre takter, men privatforbruget virker fortsat presset. Der er
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dog ingen tvivl om, at den seneste tids pane stigning i olieprisen vil fa en positiv afsmittende virkning
pa den russiske gkonomi, hvorfor denne i 4. kvartal forventes at vende tilbage til vaekst. Men for hele
2009 forventes den russiske gkonomi sammenlignet med 2008 at vise et fald i niveauet 7,5%.

Inflationen har heldigvis veeret aftagende. Den blev i september 2009 sammenlignet med samme maned
i 2008 malt til 10,7%. Pilen peger mod et yderligere fald i de kommende maneder til et niveau under
10%, hvorfor den russiske centralbank kan fortsette med gradvist at senke renten. Renten er aktuelt
10,50%, hvilket er et fald pa 1% point siden seneste Kvartalsrapport, og renten forventes i lgbet af 4.
kvartal nedsat til 10%.

Indien

Den indiske gkonomi har ikke veeret sa hardt ramt af Finanskrisen, og vaksten er pa vej op i et hgjere
tempo godt hjulpet pa vej af en kombination af en lempelig rentepolitik og en nedsattelse af
reservekravene til de indiske banker. Det har resulteret i et rentefald (RBIs, den indiske centralbanks
rente er aktuelt 3,25%), og de indiske banker har kunne lane flere penge ud. Dette har virket
understattende for den indiske gkonomi. Baggrunden for at RBI har kunnet fare en sa lempelig
pengepolitik er et kraftigt fald i inflationen, der aktuelt er negativ.

Kina

Den gkonomiske vakst er siden "lavpunktet” pa 6,1% i farste kvartal i labet af 2009 gradvist
accelereret. Officielle kinesiske embedsmeand har udtalt, at den gkonomiske vekst for de farste 9
maneder af 2009 sammenlignet med samme periode i 2008 har veeret over 7%. Veksten er i hgj grad
trukket af en steerk indenlandsk efterspgrgsel som falge af en lempelig rentepolitik og en slekkelse af
kapitalkravene til bankerne. Nu hvor den gkonomiske vaekst igen er kommet op pa et relativt hgijt
niveau, har den kinesiske centralbank, People’s Bank of China (PBOC), taget de farste indledende tiltag
til at stramme pengepolitikken igen. Banken har taget likviditet ud af markedet og guidet renterne lidt
hgjere.

Der er stadig en beskeden negativ inflation, men inflationen i Kina viser nu en stigende tendens.
Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2009

Verdensgkonomien har i lgbet af 3. kvartal 2009 udviklet sig veesentligt bedre end forventet. Det
forventes, at de fleste vestlige skonomier igen har en positiv gkonomisk vekst, og BRIK landene, pa

nar Rusland, er ogsa tilbage pa veekstsporet.

Inflationen er fortsat ikke noget problem. Flere lande har en negativ prisudvikling, hvilket for
centralbankerne har muliggjort en meget lempelig pengepolitik.
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Forventninger

@konomiske nggletal

2008r 2009e 2010e
Region |BNP Vakst | Inflation | BNP Veekst | Inflation | BNP Vakst | Inflation
USA 1,10% 3,80% -2,30% -0,30% 3,20% 2,20%
Euroland 0,60% 3,30% -3,70% 0,30% 2,20% 1,20%
Japan -0,70% 1,50% -5,30% -1,20% 3,00% -0,50%
Danmark -1,10% 3,40% -2,40% 1,40% 0,80% 1,90%

Brasilien 5,10% 5,90% 0,00% 4,00% 4,50% 5,00%
Rusland 6,00% 13,80% -7,50% 11,00% 3,00% 10,00%
Indien 7,00% 8,00% 6,00% 2,00% 6,50% 4,00%
Kina 9,30% 6,00% 8,00% 2,00% 9,50% 4,00%

Kilde: Danske Bank og Dansk FI

@konomi

Forventningerne til vaksten i verdensgkonomien i savel 2009 som 2010 er som tidligere beskrevet af
IMF i 3. kvartal blevet opjusteret 2 gange. Centralbanker som Fed og ECB samt mange gkonomer har
en lignende vurdering, og vi er heller ikke i tvivl om, at vi er vidne til, at verdensgkonomien har undgaet
en lengerevarende depression og er pa vej mod bedring. Men vi er endnu ikke pa vej til et nyt
langvarigt opsving i verdensgkonomien! Det vi er vidne til, er et regimeskifte i verdensordenen. De
vestlige gkonomier skal i gang med en "moderne kartoffelkur”, hvor de skal have nedbragt belaningen
(gearingen) og spare mere op, medens gkonomierne i Asien og Latinamerika skal lere at forbruge mere
og spare mindre op. Dermed er der udsigt til, at gkonomierne i Asien og Latinamerika vil fa en stigende
betydning for udviklingen i verdensgkonomien. USA, Euroland og Japan udgjorde imidlertid ca. 65%
af verdensgkonomien i 2008, hvorfor verdensgkonomien som helhed, som falge af kartoffelkuren i de
vestlige lande, i de kommende ar forventes at vise en relativ beskeden vakst.

Den amerikanske investeringsbank, Goldman Sachs, har i en analyse vurderet, at det opsparingsbehov
der er brug for i USA for at skabe en bedre balance i skonomien (lavere galdssatning) over de
kommende 3 ar vil svare til en reduktion pa 2% point i vaksten. Verdens starste obligationsinvestor,
Pacific Investment Management Co. (Pimco) har vurderet, at den amerikanske opsparingskvote (den
andel af den disponible indkomst en amerikaner sparer op) i lgbet af den naermeste fremtid vil stige til
over 8%. Opsparingskvoten var i april 2008 nede pa 0%, og den er ved den seneste maling opgjort til
6,9%. Den amerikanske gkonomiprofessor Nouriel Roubini har vurderet, at opsparingskvoten kan stige
til et niveau pa mellem 10 og 11%, men kommer stigningen i opsparingskvoten til at forega i et
behersket tempo over de kommende 2-3 ar, kan det sandsynligvis ske pa en sadan made, at den
amerikanske gkonomi undgar recession. Den historiske opsparingskvote var i perioden 1960 til 1990
omkring 9%, og det vurderes, at vare det niveau amerikanerne skal forsgge at komme tilbage pa. Vi vil,
om end i et mindre omfang, se en lignende tendens i Europa.

Med udsigt til et stigende opsparingsbehov forventer vi, at den gkonomiske vakst i de kommende 3-5

ar i bade USA, Europa og Japan vil blive relativ beskeden. Vi forventer, at regeringer og centralbanker

vil forsgge at styre gkonomien mere aktivt, sdledes at vi far en beskeden gkonomisk vaekst kombineret
med en stigende opsparing, lav inflation og lave renter. | et sadant scenarie kan vi fa afviklet en stor del
af gelden, specielt hvis renteniveauet kan fastholdes pa et lavt niveau, og derved skabes der et



Dansk ﬂ

FORMUE- & INVESTERINGSPLEJE A/S
Fondsmeeglerselskab

fundament for et mere sundt og baredygtigt skonomisk opsving. Vi har illustreret dette via vores bud
pa den gkonomiske vaekst i Euroland frem til 2015:

Forventet BNP veekst i Euroland
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Kilde: ECB og Dansk FI

Der er selvfglgelig stor usikkerhed forbundet med de arlige prognoser, men det er udviklingen, der er
interessant. Vi forventer en arreekke med en relativ lav gkonomisk vaekst, og tendensen forventes at
blive den samme i det meste af den vestlige verden, dvs. ogsa i USA og Storbritannien.

Som vi omtalte i Kvartalsrapporten for 2. kvartal 2009 har der ikke varet den samme gearing af
gkonomien i Emerging Markets, herunder BRIK landene. Det betyder, at disse lande ikke skal igennem
den samme kartoffelkur, som vi skal i den vestlige verden. Muligheden for en hgjere og mere
beredygtig veekst er saledes allerede til stede i disse lande, og vi kan sdledes forvente, at disse
gkonomier i de kommende 3-5 ar vil klare sig vasentligt bedre end de vestlige skonomier. De vestlige
gkonomier udger fortsat hovedparten af verdensgkonomien, hvorfor vi ikke umiddelbart kan forvente,
at gkonomierne i Emerging Markets kommer helt tilbage til de samme hgje vekstrater, som vi oplevede
i 2007, hvor vaeksten var pa 11,4% i Kina, 9% i Indien, 8,1% i Rusland og 5,3% i Brasilien. Men mindre
kan ogsa gare det.

Hvor stor den gkonomiske vekst bliver i Emerging Markets er vanskeligt at vurdere, men kan vi i den
vestlige verden forma at styre den gkonomiske udvikling, saledes at der bliver tale om gkonomisk
fremgang i kombination med, at befolkningen i Emerging Markets begynder at forbruge mere vil
vaksten i disse gkonomier kunne komme op i nerheden af de niveauer, vi sa i 2007. Risikoen for en
overophedning af gkonomierne er absolut ogsa til stede, men det er heldigvis en problemstilling, som
landene er bevidste om. Derfor har Kina allerede taget de ferste indledende tiltag til at begranse
udlansvaksten. Brasilien har i det seneste ar faet tilfert sa mange finansielle investeringer, at den
brasilianske real over for den amerikanske dollar i Igbet af 2009 er blevet styrket med hele 33%, og det
brasilianske aktieindeks (Bovespa) er i lgbet af indeveaerende ar og frem til 20. oktober 2009 steget med
79% i lokalvaluta. Dette har fert til, at der er blevet indfert en finanstransaktionsskat pa 2%, hvis der
foretages udenlandske investeringer i det brasilianske aktie- og obligationsmarked. Direkte investeringer
i f.eks. boliger og virksomheder vil ikke vere underlagt denne skat. Skatten er saledes et udtryk for, at
der ikke gnskes skabt en boble i den brasilianske gkonomi.
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Hensigten med finanstransaktionsskatten i Brasilien er umiddelbart logisk at forsta, og det er et
eksempel pa, hvilke udfordringer Emerging Markets i den nere fremtid kan fa. Med de begraensede
vekstudsigter i den vestlige verden i forhold til de positive vakstudsigter for Emerging Markets, vil
investorerne sandsynligvis i stadig stigende grad sege mod disse lande. Balancegangen bliver med
diverse reguleringer at undga, at der skabes en boble i skonomierne. Derfor bliver
finanstransaktionsskatten i Brasilien antagelig ikke den eneste foranstaltning, som vi vil fa at se fra
udvalgte lande i Emerging Markets. Vi kan saledes se frem til stigende regulering. Det behgver ikke pa
sigt at blive en ulempe for investorerne, tvertimod kan det veere med til at sikre, at ubalancer ikke
opstar og dermed sikre et mere baredygtigt langsigtet gkonomisk opsving.

Med udsigt til en periode med en mere behersket gkonomisk vakst i verdensgkonomien, forventer vi i
de kommende ar et moderat inflationspres. Perioden med negativ inflation, som vi oplever i gjeblikket,
vil snart veere ovre, men vi forventer ikke, at inflationen stiger voldsomt. Den gkonomiske fremgang, vi

oplever, vil ikke skabe et boom i antallet af jobs, tvaertimod vil jobskabelsen blive begraenset. Dermed
vil lanpresset fra arbejdsmarkedet blive begranset.

Ravarepriserne har siden starten af aret vist en stigende tendens (se graf neden for), men vi er fortsat
”kun” oppe pa det niveau, vi sa i slutningen af 2006 og starten af 2007. Den seneste tids
ravareprisstigninger vurderer vi kan tages som udtryk for, at der er fundet det prisniveau, som er i
balance med den underliggende efterspargsel i verdensgkonomien. Tvangssalgene, som vi sa i 2. halvar
af 2008 og i starten af 2009, er nu ophgart. Vi vil derfor sandsynligvis se en moderat prisudvikling, der

vil afspejle en behersket vakst i verdensgkonomien. Derfor forventer vi i de kommende ar heller ikke
noget starre inflationspres fra stigende ravarepriser.
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Samlet vurdering af de gkonomiske udsigter

| forrige Kvartalsrapport beskrev vi det generationsskifte i verdensgkonomien, som vi nu er vidne til.
De vestlige gkonomier lider under den voldsomme galdssatning, som de skal arbejde sig ud af via et
lavere forbrug og en starre opsparing, medens specielt de fierngstlige vaekstgkonomier er ved at
genfinde storformen. Det betyder, at den vestlige verden i de kommende 3-5 ar ma indstille sig pa nogle
beskedne vakstrater, medens vaeksten vil blive ganske hgj i Emerging Markets, dog ikke pa de (for)
haje niveauer, som vi oplevede i 2007. Henset til at de vestlige gkonomier fortsat udger hovedparten af
verdensgkonomien, vil veeksten i verdensgkonomien i den kommende 3-5 ar kun blive moderat, hvilket
flere ar frem skaber grundlag for en lav inflation og et relativt lavt renteniveau.

Investorerne vil sandsynligvis fortsette med at sgge mod Emerging Markets, der kan fa nogle
udfordringer med at styre kapitalbevaegelserne (stort inflow), sdledes at der ikke skabes ubalancer i
gkonomien. Vi kan derfor forvente stigende reguleringer, men det er langt fra sikkert, at det for
investorerne pa sigt bliver en ulempe.

Aktier

Som det fremgar af figuren neden for, er aktierne fortsat relativt billige i forhold til den forventede
selskabsindtjening og det nuvarende renteniveau, men der er blevet lagt afstand til det billige
prisniveau, vi oplevede i slutningen af 2008 og starten af 2009. Med de store stigninger vi har oplevet
siden bundniveauet i marts 2009 (over 50% stigning pa de fleste aktieindeks), er der selvfalgelig en
stigende risiko for, at vi kan blive vidne til en vis form for korrektion. Men vi er ikke specielt nervase
for, at der kommer et markant tilbagefald. Dertil er der for fa investorer, som har veeret med pa
opturen. Endnu en gang viser det sig nemlig, at medens aktierne var meget billige i 2009, s& har typisk
private investorer solgt ud af deres aktiebaserede investeringsforeninger og i stedet investeret pengene i
obligationer. I USA har Pimco lavet en opgarelse, der viser, at de amerikanske investeringsforeninger i
de farste 8 maneder af 2009 oplevede, at investorerne trak 15,2 mia. USD ud af de aktiebaserede
investeringsforeninger, medens investorerne til gengzld placerede hele 209,1 mia. USD i
obligationsbaserede amerikanske investeringsforeninger. Dette er nappe et isoleret amerikansk
feenomen. Dermed ser det ud til, at mange private investorer har misset den seneste tids optur, og med
de forbedrede gkonomiske udsigter, er mange investorer derfor sandsynligvis parate til at kebe ved
tilbagefald.
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Kilde: Nykredit

Ovenstaende graf giver en indikation af, om man bliver "betalt” for at tage risikoen pa aktiemarkedet set i forhold
til renten pa obligationer. Ligger grafen over den vandrette streg er aktiemarkedet dyrt

” 0g omvendt.

10



Dansk m

FORMUE- & INVESTERINGSPLEJE A/S
Fondsmeeglerselskab

Det er vores vurdering, at vi har set den sterste del af den kortsigtede stigning, og at vi i den
kommende periode derfor kan forvente at se, at aktiemarkedet kerer sidelens eller far et mindre
tilbagefald. Derfor anbefaler vi, at investorer reducerer deres aktieinvesteringer med et belgb svarende
til den seneste tids stigning i aktieportefaljen (overvegten) som felge af kursstigninger. Vi anbefaler, at
investorer for naervarende har den aktieandel, som de pa langt sigt finder passende.

Obligationer

Med udsigt til en relativ beskeden gkonomisk vaekst i euroomradet i de kommende ar og en inflation,
der er under kontrol, anbefaler vi fortsat investorer at have en mellemlang placering af
obligationsportefaljen.

Den merrente, der kan opnas ved at investere i de mest risikable virksomhedsobligationer, er aktuelt
omkring 9% point (900 bp pa nedenstaende grafs y-akse). Med udsigt til en relativ beskeden gkonomisk
vakst i de kommende ar vurderer vi, at den aktuelle merrente er tilpas attraktiv til, at investorer kan
have en mindre del af deres obligationsbeholdning placeret i denne aktivklasse, men for nzrverende
ber investorer ikke veere overvagtet i virksomhedsobligationer.

High Yield Spread
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Kilde: Alfred Berg
Ovenstaende graf viser den merforrentning man opnar pa High Yield obligationer i forhold til 10 arige
amerikanske statsobligationer. 400 = 4%
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Nzrveerende 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 selge 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
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