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RESUME

Okonomiske udsigter

Den gkonomiske vakst har, selvom der pa det seneste spores fremgang, generelt vaeret skuffende i 3.
kvartal 2012. Udviklingen pa det vigtige amerikanske boligmarked synes at vare vendt til fremgang,
hvilket i de kommende kvartaler burde bidrage positivt til vaksten i den amerikanske skonomi. Samlet
set er vi stadig vidne til et svagt og skrebeligt okonomisk opsving i verdensekonomien. Derfor er det
lidt paradoksalt, at aktier og andre risikofyldte aktiver er steget pant, idet den okonomiske vakst
generelt har skuffet. Arsagen til kursstigningerne er sandsynligvis et udtryk for, at de lave renter giver
investorerne mod pa storre risikovillighed. Den kommende Nationalbankdirektor, Lars Rohde, er i
lighed med os nervese for, at den seneste tids udvikling er uholdbar og udtalte til Borsen: "Det helt
store problem er, at de lave renter risikerer at sende investorer i retning af meget risikofyldte aktiver og
verdipapirer. Det er den situation, der kan skabe nye bobler pa de finansielle markeder”.

Vi anbefaler, at investorerne i den kommende periode forer en kapitalbeskyttende strategi og i stedet
for at skrue op for risikovilligheden, accepterer et lavt men mere sikkert afkast.

Aktiemarkedet

Vi foretraekker selskaber, som har en paen del af deres aktiviteter rettet mod de mange nye forbrugere,
der kommer til i Emerging Markets i de kommende ar som folge af, at levestandarden gradvist bedres
og en stor andel af befolkningen gar fra fattigdom til at blive forbrugere.

Obligationsmarkedet

Vi er af den opfattelse, at investorerne undervurderer inflationsrisikoen, og at det nuvaerende
renteniveau er kunstigt lavt. P4 den bagrund foretrakke vi primaert placeringer 1 korte obligationer med
fast rente og i obligationer med en variabel rente.
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Udvikling i 3. kvartal 2012

Veardi Verdi [Endring i
Aktieindeks 29.06.12 28.09.12 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2012
OMX CGI 521,37 573,88 52,51 10,07% 25,86%
OMX C20* 446,04 493,22 47,18 10,58% 26,48%
MSCI World All Countries 1.065,29 1.127,38 62,09 5,83% 8,43%
MSCI USA* 7.662,09 | 7.927,55 265,46 3,46% 15,01%
MSCI Europa* 7.39848 | 7.823,77 42529 5,75% 8,46%
MSCI Japan* 12.580,28 | 12.076,89 -503,39 -4,00% 0,52%
*opgjort 1 DKK ex. udbytte

Rente Rente [Endring i
Renteudvikling i Danmark 29.06.12 28.09.12 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2012
Rente pd indskudsbeviser 0,05 -0,20 -0,25 -0,05% 0,08%
5% STAT 2013 0,17 0,04 0,13 -0,07% 0,28%
4% STAT 2015 0,17 0,05 0,12 0,37% 1,25%
7% STAT 2024 1,70 1,43 -0,27 2,79% 5,19%
4% NYK 2044 3,94 3,84 -0,10 1,98% 5,16%
EFFAS 1-5%* 0,13% 0,78%

Verdi Verdi /Endring i
Valutakurser 29.06.12 28.09.12 3.kvt. Afkast i 3.kvt. | Afkast i 2012
USD/DKK 5,90 5,77 -0,13 -2,27% 0,36%
EUR/DKK 7,43 7,46 0,03 0,40% 0,40%
JPY/DKK 0,074 0,073 -0,001 -1,35% “1,35%

Udpviklingen pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2012

Aktiemarkedet

Der har generelt veret en positiv stemning pa aktiemarkederne i lobet af det forgangne kvartal. Saledes
er det danske aktieindeks OMX C20 steget med hele 10%, medens MSCI World og Europa er oppe

med knap 6% og de amerikanske aktier malt ved MSCI USA i DKK med 3,5%. Det er kun de japanske
aktier malt ved MSCI Japan i DKK der, med et fald pa 4%, har givet et negativt afkast i 3. kvartal 2012.

Det er lidt paradoksalt, at aktierne er steget i lobet af 3. kvartal, idet den skonomiske vakst i stort set
alle regioner faktisk har skuffet. Arsagen til kursstigningerne er sandsynligvis et udtryk for, at de lave
renter giver investorerne mod pa storre risikovillighed, og at de er af den overbevisning, at de mange
tiltag fra centralbankernes side vil resultere i et snarligt okonomisk opsving. Darlige okonomiske
nogletal er blevet modt med en tilsvarende forventning fra investorernes side om, at sa kommer der
“bare” flere hjxlpeprogrammer fra centralbankernes side, som sikrer et okonomisk opsving. Og
centralbankerne har ogsa leveret varen, idet ECB (europaiske centralbank) har sagt, at de vil kebe
ubegrenset op 1 statsobligationer fra de sydeuropaiske lande med en lobetid op til 3 dr, hvis ikke renten
kommer ned der. I USA har den amerikanske centralbank sagt, at den, for at tvinge boligrenterne ned,
hver maned vil kebe for 40 mia.USD amerikanske realkreditobligationer. Ogsa den japanske
centralbank har ivarksat et likviditetsfremmende opkebsprogram. De finansielle markeder er saledes i
den seneste tid blevet oversvommet med likviditetslofter.



Det springende punkt er som altid, om disse tiltag vil fore til et okonomisk opsving, og om der er risici
forbundet med tiltagene? Der er typisk en bagside ved medaljen, og det har vores kommende
Nationalbankdirektor, Lars Rohde, beskrevet meget rammende 1 en artikel i Dagbladet Borsen, hvor
han papeger, at netop denne politik kan fore til nye bobler og risici. Det paradoksale er ifelge artiklen,
at baggrunden for den nuvzrende krise var en kombination af rigelig og billig likviditet 1 perioden op til
Finanskrisens udspring i efteraret 2008, og nu forseger centralbankerne at bekaempe krisen med de
samme ingredienser (rigelig og billig likviditet). Denne problemstilling vil vi behandle uddybende senere
1 Kvartalsrapporten, men vi kan konkludere, at aktiemarkedet har valgt den positive tilgang med en
steerk tiltro til, at der snart kommer et selvbxrende skonomisk opsving,.

Land Aktieindeks | Afkasti DKKi Q3 2012 | Afkasti DKK i 2012
Brasilien Bovespa 6,39% -3,25%
Rusland Micex 7,95% 12,43%
Indien Sensex 30 11,94% 23,98%
Kina Shanghai -5,91% -0,27%

Der har ogsa varet positive afkast, malt i DKK, pa aktieindeksene i 3 ud af de 4 BRIK lande. Det er
kun det kinesiske aktiemarked, som har oplevet en tilbagegang med et negativt afkast pa knap 6%. Den
okonomiske opbremsning i Kina har varet storre end forventet. Kina har imidlertid ikke ivarksat
samme kraftige vakstfremmende tiltag som andre lande, hvorfor investorerne har valgt at handle
aktiekurserne ned.

Obligationsmarkedet

Som folge af en styrkelse af den danske krone over for euroen, valgte Nationalbanken i starten af juli at
nedszatte renten pa indskudsbeviser med 0,25% point til -0,20%. Det koster nu penge at sxtte penge i
Nationalbanken! Baggrunden for at den danske krone blev kraftigt styrket over for euroen var, at
mange investorer frygtede et eurokollaps hen over sommeren, hvorfor de valgte at placere pengene i en
valuta (DKK), som pa den ene side kunne forventes at blive styrket over for de enkelte eurolandes nye
valutaer, hvis euroen blev sprangt, og pa den anden side kunne folge euroen, hvis den ikke blev
sprangt, som tilfzldet blev, idet DKIK i sa fald ikke ville falde meget i kurs over for euro. Derfor var en
placering i danske kroner et ”billigt bet” pa et eurokollaps. Der var sandsynligvis hoj gevinst ved et
eurokollaps og beskedent tab, hvis dette ikke skete. Derfor var der i denne periode ekstraordinzr stor
eftersporgsel efter danske statspapirer. Som bekendt kollapsede euroen ikke, og den danske krone er nu
blevet svakket over for euro, men Nationalbanken har indtil videre valgt at fastholde den negative
rente. Medmindre der inden for en overskuelig fremtid igen kommer Euro-uro, forventes renten snart
at blive sat op igen.

De ekstraordinzre rentebevagelser har resulteret i et negativt afkast pa 0,07% 1 3. kvartal pa den korte
statsobligation 5% STAT 2013, medens der har varet positive afkast pa de lange stats- og
realkreditobligationer, som i hojere grad har reageret positivt pa de svage skonomiske nogletal for savel
den danske som den europziske okonomi. Saledes er der realiseret et positivt afkast pa 2,79% pa 7%
STAT 2024, medens 4% NYK 2044 har givet et positivt afkast pa 1,98%.

Inflationsudviklingen i euroomradet har 1 det forgangne kvartal vist en kedelig tendens, idet inflationen
er steget fra 2,4% p.a. for juni til senest 2,7% p.a. for september maned sammenlignet med tilsvarende
maneder aret for. Det er i hoj grad de hoje fodevarepriser og olieprisen, der er steget omkring 15%,



som er sterkt medvirkende til det stigende inflationspres. ECB har en malsxtning om en inflation 1
niveauet 2,0%. Det nuverende inflationsniveau er siledes en kende hojere end ECB’s malsetning. Pa
nuverende tidspunkt er krisen i de sydeuropziske lande altafgorende for ECB’s rentebeslutninger,
hvorfor renten forventes at blive fastholdt pa det nuverende meget lave niveau, men holder det

nuvaerende inflationsniveau, kan det pa lidt lengere sigt give udfordringer og resultere 1 hurtige og
kraftige rentestigninger. Men markedsrenterne og specielt de lange obligationsrenter kan, hvis
investorerne mister tilliden til, at centralbankerne kan holde inflationen pa et lavt niveau, reagere med
pne rentestigninger som konsekvens, for der kommer en losning pa eurokrisen.

Inflationen i Euroomradet
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Kilde: Eurostat

Henset til at de lange renter efter vores vurdering ligger pa et meget lavt niveau, har vi valgt ikke at
investere 1 lange obligationer. Og husejere bor efter vores vurdering overveje at optage 30 drige
fastforrentede lan. Den effektive rente pa 3,5% NYK 2044 er 3,66% ved en kurs omkring de 98,25,
hvilket vi anser som en sardeles lav rente - specielt fordi det ikke kan afvises, at der kan komme

rentestigninger i kelvandet pa en losning af eurokrisen, eller hvis investorerne mister tilliden til
centralbankernes evne til at styre inflationen.

Valutamarkedet

Med ECB’s udmelding om at de vil gore, hvad der skal til for at redde euroen, og at de er parate til at
kobe ubegrenset op i statsobligationer med en lobetid under 3 dr fra de sydeurop=xiske lande, blev

eurokollapset undgaet - 1 hvert fald i denne omgang. Derfor blev euroen og danske kroner i kvartalet
styrket med omkring 1-2% over for savel den japanske yen som den amerikanske dollar. Den danske

krone blev imidlertid svaekket over for euroen, idet en euro kostede 7,43 DKK i starten af kvartalet
mod 7,46 DKK i slutningen af kvartalet.



Den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2012

Europa

Der har i kvartalet vaeret stor fokus pa renteudviklingen pa statsobligationerne fra de sydeuropziske
lande. Investorerne har frygtet, at ECB ikke kunne blive enige om, hvad der skulle gores for at bringe
statsrenterne 1 Sydeuropa ned, og at det potentielt kunne fore til et kollaps af euroen. ECB har
imidlertid vaeret ude at sige, at den ville gore hvad der end skulle til for at redde euroen, og tvinge
statsrenterne 1 de sydeuropaiske lande ned. Sdledes meddelte ECB i starten af september, at den ville
kobe ubegrenset op af statsobligationer med en lobetid under 3 ar fra de sydeuropaiske lande, hvis ikke
statsrenterne faldt til et mere taleligt niveau. Denne markante udmelding har faet statsrenterne til at
falde maerkbart i Sydeuropa, ogsa pa de 10 arige statsobligationer. Som det kan ses af nedenstiende
graf, faldt renten pa den 10 arige spanske statsobligation umiddelbart fra et niveau omkring de 7% til
omkring 5,75%, medens den tilsvarende italienske statsrente faldt fra knap 6% til omkring 5,0%.
Derimod steg de tyske statsrenter en anelse oven pa ECB’s udmelding 1 starten af september.
Investorerne har saledes (i hvert faldt indtil videre) valgt at tro pa, at ECB vil sxtte handling bag
ordene, hvis ikke statsrenterne i Sydeuropa blev handlet ned.
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Kilde: Bloomberg

Der har ogsa varet en vigtig kendelse i den Tyske Hojesteret 1 lobet af september. Retten skulle tage
stilling til, om det var lovligt, at Tyskland deltog i den fzlles redningsfond ESM. Henset til at Tyskland
er den vigtigste kreditgiver i ESM og EU’s vigtigste okonomi, ville det vare en katastrofe for euroen,
hvis ikke Tyskland matte deltage. Den Tyske Hojesteret fandt, at Tyskland kunne deltage 1 ESM, men
det skulle vaere pa baggrund af kendte belobsstorrelser, som i forvejen var godkendt i det tyske
parlament (Bundestag). Det vigtigste var 1 forste omgang, at Tyskland matte indga i ESM, sa hermed
var euroen 1 denne omgang reddet, men det er absolut vaerd at bemzrke betingelsen om, at Tyskland
ikke ma udstede ”’blankocheks”; idet belobsstorrelsen i forvejen skal vare godkendt i Bundestag! Den
Tyske Hojesteret skal senere pé aret tage stilling til, om ECB’s nyligt varslede opkebsprogram med
ubegrenset opkeb af statsobligationer med en lebetid under 3 ar strider mod den tyske forfatning. Med
seneste kendelse in mente, vil det ikke vare utenkeligt, at den Tyske Hojesteret finder konstruktionen
ulovlig og at der ogsa her skal sxttes belob pa, som skal vaere godkendt af Bundestag. Interessant er det
1 ovrigt, at det tyske medlem af ECB faktisk stemte imod det nye opkebsprogram.



Den realokonomiske udvikling i Europa i kvartalet har ikke varet serligt oploftende. Vaeksten i
eurozonen forventes at have varet negativ med en vakst omkring de -0,5% p.a. Inflationen har som
tidligere nevnt desverre vist en stigende tendens, fra et niveau omkring de 2,4% p.a. 1 starten af
kvartalet til et niveau omkring de 2,7% p.a. i slutningen af kvartalet, hvilket er en del over ECB’s
malsztning omkring et niveau lige under de 2,0% p.a. Selv om ECB pa nuvarende tidspunkt nzsten
udelukkende er fokuseret pa at lose gzldskrisen i Sydeuropa, bl.a. ved at fastholde den meget lave rente,
giver den seneste inflationsudvikling uden tvivl panderynker hos nogle af medlemmerne og i
serdeleshed hos de tyske, sa vi skal ikke umiddelbart forvente yderligere rentenedsattelser, medmindre
inflationen aftager igen, eller at gzeldskrisen tiltager markant 1 styrke.

USA

Den amerikanske okonomi har 1 de seneste maneder varet svagere end forventet. Saledes viste vaksten
kun at have varet pa 1,3% p.a. 1 andet kvartal 2012 sammenlignet med samme kvartal dret for, mod
ellers forst antaget en vaekst 1 niveauet 1,7% p.a. Den okonomiske vakst forventes i 3. kvartal at vare
tiltaget en anelse til omkring 1,6% p.a. Den relativt svage vaekst fik den amerikanske centralbank (Fed)
til at nedjustere vakstforventningerne. Der forventes nu en vakst i den amerikanske skonomi i 2012 pa
mellem 1,7 - 2,0% mod et tidligere forventet niveau pa 1,9 - 2,4%.

Det er imidlertid meget positivt, at det ser ud som om, der er sket en vending pa det amerikanske
boligmarked, idet byggeriet og salg af huse igen er stigende og det endda til hojere priser. Fortsxtter
dette, bor det fremadrettet pavirke den amerikanske skonomi i positiv retning.

De stigende oliepriser og i serdeleshed de hoje fodevarepriser har resulteret i en stigende inflation.
Inflationen er steget fra 1,4% p.a. 1 juni 2012 til senest 1,7% p.a. 1 august sammenlignet med de
tilsvarende méneder aret for.

Japan

Udpviklingen i den japanske skonomi har pa det seneste skuffet. Saledes var det forventet, at den
japanske okonomi var vokset med 1,4% p.a. i 2. kvartal 2012 sammenlignet med samme kvartal aret
for, men det viste sig, at vaekstraten kun havde varet det halve, idet vaeksten kun landede pa 0,7% p.a.
Og vzksten forventes at vaere gaet helt 1 std 1 3. kvartal 2012 sammenlignet med 3. kvartal 2011, idet
vaekstniveauet forventes at have varet taet pa 0,0%.

Den japanske okonomi er desvarre roget tilbage i deflation, idet den seneste inflationsopgoerelse viser
en negativ inflation pa 0,4% p.a.

BRIK landene

Brasilien

Den okonomiske aktivitet er i lobet af 2012 gradvist steget i Brasilien. Saledes forventes vaksten
sammenlignet med de samme kvartaler aret for at have varet pa 0,8% p.a. 1 1. kvartal 2012, 1,2% p.a. i
2. kvartal og 1,8% p.a. i 3. kvartal. Men den gradvist stigende vakst er ikke kommet af sig selv, men er
resultatet af markante tiltag fra bade den brasilianske centralbanks (BCoB) og regeringens side. Saledes
har BCoB i 3. kvartal 2012 reduceret renten med yderligere 1% point, siledes at den ledende rente
(Selic renten) nu er 7,5%, hele 5% point under niveauet medio 2011. Ogsa finanspolitikken er blevet
lettet. Der er bla. blevet tilbudt billige lan fra statsfonde, bilsalget er blevet stimuleret og



elektricitetsskatten er blevet reduceret. Der er siledes gjort meget penge- og finanspolitisk for at
imodega den relativt store opbremsning, der er sket 1 brasiliansk ekonomi.

Baggrunden for at BCoB har kunnet ivaerksztte sa store rentenedsattelser er, at den brasilianske
inflation har varet aftagende og nu ligger inden for den malsatning, som BCoB har for inflationen.
Malsztningen er en inflation i et niveau mellem 2,5% og 6,5%, og den seneste maling for inflationen
viser en stigning pa 5,24% p.a. for august maned 2012 sammenlignet med august 2011. De stigende
fodevare- og energipriser kan i de kommende maneder imidlertid give et opadgiende pres pa
inflationen, hvilket kan begrense evt. yderligere rentenedszttelser fra BCoB.

Rusland

Den okonomiske vakst 1 Rusland har som resultat af et hoijt statsligt forbrug i starten af aret holdt sig
pa et relativt hojt niveau. I takt med at Staten har nedbragt forbruget, er den okonomiske vakst aftaget.
Vaksten forventes sammenlignet med de samme kvartaler aret for at have varet pa 3,6% p.a. 1 3.
kvartal 2012 mod 4,9% 1 1. kvartal 2012. Vaksten i 3. kvartal ma trods alt betragtes som en relativ pan
veekst, ssmmenlignet med vaksten i andre regioner.

De stigende fodevare- og energipriser har desvarre pavirket inflationen relativt meget med en stigning
til 5,9% 1 august 2012 sammenlignet med august 2011. Til sammenligning var inflationsniveauet i maj
2012 kun pa 3,6% p.a. sammenlignet med samme maned aret for.

Indien

Efter en skuffende okonomisk start pa aret har den ekonomiske vakst i Indien i lobet af 2. og 3. kvartal
2012 vaeret svagt stigende, hvor vaksten forventes at have varet pa 5,7% p.a. i 3. kvartal 2012
sammenlignet med samme kvartal aret for.

De stigende fodevarepriser laegger et opadgdende pres pa inflationen, hvorfor denne igen har varet
stigende i lobet af 3. kvartal 2012. Inflationen var i august 7,55% sammenlignet med august maned
2011. Fodevareinflationen 1 august 2012 var pa over 9% og bidrager saledes til at treekke det samlede
inflationsniveau pant op.

Kina

Den gkonomiske opbremsning i Kina har varet storre end forventet. Saledes forventes vaksten i 3.
kvartal 2012 at vare faldet til et niveau omkring 7,3% p.a. sammenlignet med 3. kvartal 2011.
Vakstniveauet er nu under Kina’s officielle vackstmal pa 7,5%. Baggrunden for den aftagende
okonomiske vaekst er dels, at kineserne tidligere har indfort vackstdempende tiltag sisom en markant
forhojelse af bankernes reservekrav. Disse tiltag har kineserne kun i begraenset omfang slekket pa igen,
dels at den kinesiske konkurrenceevne er aftagende grundet de seneste ars meget hoje lonstigninger,
hvilket har resulteret i en skuffende eksport. Opbremsningen i den kinesiske okonomi er saledes
resultatet af en blanding af selvvalgte beslutninger og en forvaerret konkurrenceevne. Kineserne har
saledes mulighed for at stimulere deres skonomi, hvis de ensker dette, men de vil nok vare varsomme
med at gore dette for aggressivt, medmindre vaksten falder markbart, idet kineserne er bange for at
skabe for store bobler i okonomien, og i serdeleshed pa boligmarkedet, som kan resultere i en storre
finansiel krise pa et senere tidspunkt.

Inflationen i Kina er pa det seneste faldet markant, idet inflationen for august 2012 viser en beskeden
stigning pé blot 2,0% p.a. sammenlignet med august 2011. Vi forventer, at inflationen som folge af de
hoje fodevare- og energipriser i de kommende maneder vil tiltage igen.



Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 3. kvartal 2012

Den okonomiske vakst har generelt varet skuffende i 3. kvartal 2012, selvom der spores en fremgang
mod slutningen af kvartalet. Udviklingen pa det vigtige amerikanske boligmarked synes at vare vendt til
fremgang, hvilket fremadrettet burde bidrage positivt til vaksten i den amerikanske skonomi. Samlet
set er vi fortsat vidne til et svagt og skrebeligt skonomisk opsving i verdensekonomien.

Forventninger
2011r 2012¢ 2013e

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

USA 1,70% 3,10% 2,00% 1,90% 2,00% 1,80%

Euroland 1,60% 2,70% -0,50% 2,50% 0,00% 1,60%

Japan -0,70% -0,20% 1,00% 0,00% 1,10% 0,00%

Danmark 1,00% 2,80% 0,30% 2,40% 1,20% 2,00%

Brasilien 2,70% 6,50% 2,00% 5,40% 3,30% 5,40%

Rusland 4,30% 8,50% 4,00% 5,00% 3,50% 6,00%

Indien 7,10% 9,00% 5,50% 7,50% 5,00% 7,00%

Kina 9,10% 5,30% 7,60% 3,00% 8,00% 3,40%
Kilde: Dansk FI

Okonomi

Ifolge OECD’s leading indicators, jf. grafen pa neaste side, der historisk har varet en god indikator for
udviklingen i verdensokonomien, er der ikke noget der tyder pa, at det skonomiske opsving skulle vare
pa vej til at tiltage 1 styrke, tvertimod peger pilen svagt nedad igen. Det skal imidlertid bemarkes, at de
nyeste underliggende data er for august maned 2012, og andre og nyere data, bl.a. indkebschefernes
forventningsindeks fra flere lande, herunder ogsa 1 USA, peger pa, at der i lobet af september maned er
kommet lidt mere gang i hjulene igen. Vi har i de senere ar generelt set en okonomisk cyklus, hvor der
kommer tilbagegang hen over sommeren, og hvor aktiviteten igen stiger fra sensommer/efteraret.
Derfor vil det vare meget forventeligt, hvis aktiviteten begynder at tiltage igen, men det bekymrende er,
at det ser ud til, at aktivitetsfremgangen kommer senere i ar, og ogsa umiddelbart virker svagere end i
de foregaende ar.
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Vi gar et spandende 4. kvartal i mode med mange vigtige begivenbeder, og investorerne tror pa positive ndfald
Der er rigtig mange spendende begivenheder, som 1 4. kvartal 2012 kan fa meget afgorende betydning
for udviklingen pa de finansielle markeder:

- Topmede i EU hvor strukturen for det fremtidige EU skal diskuteres. Kan politikerne blive
enige om mere integration og fzlles bankunion?

- Trojkaen fremlaegger rapporten omkring gresk skonomi - lever greekerne op til
forventningerne, saledes at de kan fortsette med at fa ekonomisk hjalp?

- Amerikansk prasidentvalg og valg til Kongressen.

- Kan de amerikanske politikere blive enige om et nyt budget, saledes at de indbyggede
okonomiske budgetstramninger for 2013 kan blive udskudt? Hvis ikke ryger amerikansk
okonomi i starten af 2013 tilbage 1 recession.

- Tysk Hojesteret skal tage stilling til om ECB’s ubegraensede opkeb af statsobligationer med en
lobetid under 3 ér er lovlig i henhold til tysk lovgivning.

- Delstatsvalg i Spanien - kan det resultere i mere social uro og spansk modvilje mod yderligere
okonomiske besparelser?

Der er sdledes mange vigtige politiske beslutninger, som ilobet af 4. kvartal 2012 markant kan pavirke
den okonomiske udvikling. I Europa er det serdeles vigtigt, at politikerne formar at blive enige om og
kan fremlaegge en trovardig plan for, hvordan EU skal udvikle sig. Det vil efter vores vurdering betyde,
at der skal arbejdes hen imod Europas Forenede Stater med et falles budget, som de enkelte lande skal
leve op til. I den sammenhzng vil etablering af en falles bankunion vare et naturligt skridt pa vejen.
Den europeziske centralbank har med dens markante tiltag kebt tid”, men den har ikke lost
gaxldskrisen, hvilket heller ikke er dens opgave! Det er op til de europaiske politikere at lose krisen, og i
den forbindelse er det meget vigtigt, at politikerne pa det kommende topmede den 18. og 19. oktober
kan demonstrere enighed og vilje. Hvis ikke de formar at udvise enighed og beslutsomhed, er der stor
risiko for, at investorerne igen begynder at tvivle pa europrojektets baredygtighed, hvilket kan resultere
1 en opblusning af gxldskrisen med stigende sydeuropaiske renter som konsekvens.

Det amerikanske prasidentvalg og i serdeleshed finanslovsforhandlingerne skal denne gang folges med
ekstra stor opmarksomhed. De amerikanske politikere vedtog sidste ar en lov som indebzrer, at der
automatisk skal iveerksattes en rakke markante besparelser, hvis ikke demokraterne og republikanerne
kan blive enige om en ny finanslov. Det drejer sig samlet om 500 mia. USD i besparelser og
tilbagerullede skattelettelser, der vil blive strammet op med fra starten af 2013, hvis ikke politikerne nar



at blive enige om en ny finanslov forinden. Belobet er sia voldsomt, at den amerikanske skonomi med
meget stor sandsynlighed 1 1. kvartal af 2013 vil ryge i recession, hvis der ikke opnas enighed.
Politikerne ber kunne blive enige, men der er en vis risiko for, at det ikke sker, idet den nye kongres
forst indszttes den 3. januar og den nye praesident forst den 20. januar. Perioden fra praesident- og
kongresvalget i november og frem til den 20. januar kaldes 1 USA for ”lame duck” perioden, hvor der
er en rekke politikere og evt. en praesident, der skal udskiftes, hvorfor der ofte ikke traeffes beslutninger
af vasentlig karakter. Derfor kan det ikke udelukkes, at der ikke inden nytar opnas enighed om en ny
finanslov.

I séavel Spanien som i Portugal og Grakenland har der pa det seneste vaeret en lang rakke folkelige
protester mod de markante besparelser, som rammer landenes indbyggere. Der har varet tiltag til en
decideret social uro, og det kan absolut ikke udelukkes, at der i de kommende maneder, i takt med at
der indferes flere besparelser, kan komme yderligere og forstaerket uro. Risikoen for social uro ma ikke
undervurderes, og det kan fa politikerne i de respektive lande til at treffe nogle beslutninger, som kan fa
gaxldskrisen til at blusse op igen.

Er investorerne blevet for risikovillige?

I takt med at centralbankerne i de vestlige lande har senket renten til et niveau tet pa 0, og samtidig har
indikeret, at de vil fastholde renten pa dette lave niveau de neaste 2-3 ar, har det faet renteniveauet i de
fleste lande til at falde til rekordlave niveauer, bade hvad angar den korte og den lange rente. Det har
betydet, at obligationsinvestor nu ma affinde sig med et rekordlavt forventet afkast pa obligationer.
Eksempelvis er den effektive forrentning pa en dansk realkreditobligation med udleb 1 2015 under
0,70% p.a.! Og med et inflationsniveau pa over 2%, vil investor vare sikker pa at fd udhulet sin
kobekraft ved at investere 1 en sadan realkreditobligation. Investorerne star saledes i det dilemma, at
enten skal de valge at fa udhulet deres kebekraft, eller ogsa skal de prove at finde andre alternativer at
investere 1, og disse alternativer vil uden tvivl vare mere risikobetonede. Investorernes dilemma er
derfor enten at acceptere et lavt afkast eller patage sig en storre risiko.

Baggrunden for den nuvarende krise skyldes 1 hoj grad, at bankerne havde tilgang til rigelig og billig
likviditet, som de lante til investorer med en lav grad af kreditsikkerhed og til en lav rentemarginal.
Dette skabte en boble pa finansielle aktiver, hvor det i serdeleshed var ejendomspriserne, der steg
uforholdsvist meget. I forseget pa at lose krisen har centralbankerne valgt den samme medicin, som var
arsag til krisen, nemlig en kombination af rigelig og billig likviditet! Forskellen denne gang er imidlertid,
at bankerne ikke har mulighed for/rad til at line penge ud, hvorfor der ikke ses en kraftig udlansvakst i
banksektoren som folge af de lave renter, men det er almindelige investorer, som kaster sig ud i mere
risikable investeringer sasom aktier og virksomhedsobligationer. Sporgsmalet er, om vi nu er 1 gang med
at skabe endnu en boble pa de finansielle markeder, hvor private investorer patager sig en vaesentlig
storre risiko i deres investeringer, end der oprindeligt var tilsigtet? Vores kommende
Nationalbankdirektor, Lars Rohde, frygter netop dette, og har i en tidligere omtalt artikel i Borsen den
20. september 2012 bl.a. udtalt: ”Det er sporgsmalet om vi netop nu er i gang med at opbygge nye
bobler pa bade aktie- og obligationsmarkedet som folge af den lette og billige kredit”, “Det helt store
problem er, at de lave renter risikerer at sende investorer i retning af meget risikofyldte aktiver og
veerdipapirer. Det er den situation, der kan skabe nye bobler pa de finansielle markeder”. Og
fenomenet er ikke et isoleret dansk fanomen, men et globalt!

Vi er meget pa linje med Lars Rohde, hvilket vi ogsa har indikeret i de seneste kvartalsrapporter. Vi har
ofte hort det argument, at aktier og virksomhedsobligationer synes meget attraktive set i forhold til
almindelige obligationer, men det investorer overser ef, at obligationskurserne kan vare kunstigt hoje
som folge af et ekstraordinzrt lavt renteniveau? Kommer der en storre stigning i de lange
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obligationsrenter, enten som folge af en stigende inflation, en lesning af gzldskrisen eller en generel
manglende tiltro til den langsigtede skonomiske politik, kan det pludselig vise sig, at de risikofyldte
aktiver sisom aktier og virksomhedsobligationer ikke leengere er sa billige, som forst antaget.

Vi vurderer, at obligationskurserne for tiden er kunstigt hoje med de storste risici pa de lange
obligationer, hvorfor vi foretrackker at investere i korte obligationer. Vi betragter vores investering i
korte obligationer som “en parkeringsplads”, hvor formalet er at beskytte formuen, hvis der pludselig
skulle ske storre kursfald pa aktier, virksomhedsobligationer og lange obligationer. Hvis sidstnavnte
indtraeffer, har vi saledes mulighed for at kunne udnytte kursfaldene til at kobe op pa mere attraktive
niveauer. Vi tror, at et godt afkast pa 2-3 ars sigt i ojeblikket primaert skal sikres via en beskyttelse af
formuen, saledes at der pa et tidspunkt kan kebes op i mere risikofyldte aktiver pa lavere kursniveauer.
Og som tidligere beskrevet, er der mange begivenheder, der i den kommende tid kan udlese betydelige
kursfald. Vi deler saledes ikke den optimisme, der i 3. kvartal har varet geldende pa de finansielle
markeder.

Har Tyskland accepteret et hojere inflationsniveau som en del af planen til losningen af Galdskrisen?

Nar det gelder udviklingen 1 produktiviteten i de enkelte lande 1 euroen, er der ingen tvivl om, at
Tyskland skiller sig meget positivt ud med en markant konkurrencefordel, medens de sydeuropaiske
lande og i serdeleshed Grakenland halter gevaldigt efter gennemsnittet. Vi har tidligere prasenteret
dette med en vurdering af udviklingen i ”unit labor cost” (hvad det koster at producere en vare 1 de
enkelte lande — altsa enhedslonomkostningerne). Udviklingen i enhedslonomkostningerne skal i
Euroland vise en mere ensartet udvikling, hvis der i de enkelte eurolande skal opnas en mere ensartet
okonomisk udvikling.
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Der er ingen tvivl om, at omkostningerne skal ned i de sydeuropziske lande, hvilket de ogsa er godt
hjulpet pa vej til med de annoncerede lonreduktioner i landene, men tilnzermelsen kan ogsa ske ved, at
de tyske lonomkostninger stiger. Sidstnavnte er allerede i gang, idet der 1 2012 har varet nogle relativt
store lonstigninger 1 Tyskland. Det bor understotte privatforbruget i Tyskland, men det vil ogsa legge et
opadgaende pres pa priserne. Det kan vare et forvarsel om, at Tyskland har accepteret en vis stigning i
det generelle inflationsniveau i Euroland, som en del af planen til at lose galdskrisen i Sydeuropa. Det
vil betyde et opadgiende pres pa de lange renter i Nordeuropa, hvilket absolut ikke er indeholdt i den
nuvaerende prisfastsattelse pa de lange obligationer, hverken 1 Tyskland eller i Danmark.
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Som det fremgar af grafen for Unit Labor Cost (enhedslonomkostningerne) fra Eurostat (europaisk
statistikbureau), forventes der i det kommende dr, med de allerede annoncerede tiltag, gradvist at ske en
tilnermelse af enhedslonomkostningerne, og det sker gennem en kombination af stigende tyske
omkostninger og en tilbagegang i de sydeuropaxiske landes tilsvarende. Det fremgar af grafen, at de
danske omkostninger fortsat forventes at ligge relativt hojt, og at der ogsa kan vaere problemer pa vej i
savel Italien som 1 Frankrig! Der er ikke tale om en statisk proces, men en dynamisk proces, hvor
udviklingen hastigt kan blive en anden, hvis eksempelvis Tyskland formar at gennemfore

produktivitetsfremmende tiltag.
Aktier

Vi vurderer, at der pd de finansielle markeder hersker en overdreven optimisme, hvorfor vi forudser, at
der kan komme en storre korrektion pa aktiemarkedet. Vi anbefaler derfor fortsat at undervaegte
aktieandelen og i stedet opprioritere beskyttelsen af formuen.

Vi anbefaler imidlertid ikke investorer at sxlge alle aktier. Der er fortsat en rakke selskaber, som i det
nuverende okonomiske klima vil klare sig godt indtjeningsmaessigt. Derfor anbefaler vi at investere i
selskaber, som har et godt stabilt cashflow, der er mindre athaengig af de skonomiske konjunkturer. Vi
foretrakker selskaber, som har en pzn del af deres aktiviteter rettet mod de mange nye forbrugere, som
1 de kommende ar vil komme til i Emerging Markets som folge af, at levestandarden gradvist bedres

der.
Obligationer

Som tidligere omtalt er det vores vurdering, at obligationskurserne som konsekvens af centralbankernes
O-rente politik generelt er for hoje. Vi vurderer, at specielt de lange obligationskurser forekommer
meget hoje set i lyset af det nuvaerende inflationsniveau og det faktum, at der kan vare et skifte pa vej 1
den generelle inflationsopfattelse. Som beskrevet i Kvartalsrapporten for 2. kvartal 2012, synes
globaliseringseffekten at have toppet, hvilket kan medfere, at der opstar et inflationaert pres i
producentpriserne i stedet for den deflationare tendens, som vi ellers har oplevet 1 de senere ar.
Derudover har vi 1 lobet af 2012 set relativt kraftige lonstigninger i Tyskland, hvilket kan vare et
forvarsel om, at Tyskland har accepteret en hojere inflation som et af midlerne til at lose den
nuvaerende geldskrise. Hvis dette bliver et ”tema” pa de finansielle markeder, kan det resultere i en
storre stigning i de lange renter.

Pa den bagrund foretrakke vi primart at placere obligationsinvesteringer 1 korte obligationer med fast
rente og 1 obligationer med en variabel rente.

4. oktober 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 sdledes ikke en opfordring til at kebe eller szlge vardipapirer. Selskabet
patager sig heller ikke noget ansvar for rapportens rigtiched eller fuldkommenhed, selvom rapporten natutligvis
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
dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato.
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