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RESUME

Okonomiske udsigter

Mens den amerikanske okonomi ser ud til at have genvundet en pan styrke i lobet af 2. kvartal 2014,
har bade den kinesiske, indiske og europziske okonomi sandsynligvis stabiliseret sig omkring
nogenlunde samme niveau som 1 1. kvartal 2014, mens det okonomiske vaekstniveau har varet faldende
1 forhold til 1. kvartal 2014 i bade Japan, Brasilien og Rusland. Samlet betyder dette, at
verdensokonomien sandsynligvis er vokset i et behersket tempo i lobet af det forgangne kvartal.

Hyvis det viser sig, at den amerikanske okonomi fortsatter 1 en positiv udvikling med en fortsat faldende
arbejdsloshed og stigende inflation, kan det fore til, at Fed ma bryde sit lofte og have renten bade
hurtige og kraftigere end ventet. Nar “alle” investorer star i den ene side investeringsmaessigt (i den med
hoj risikotagen) i tiltro til, at dette er det rigtige, kan det skabe kraftige bevaegelser pa de finansielle
markeder, hvis det pludselig viser sig, at dette ikke er det rette sted at vaere! Efter vores vurdering burde
Fed for lengst have signaleret, at renteforhojelser kan komme hurtige end ventet.

Nar risikopremierne er lave pa de fleste finansielle aktiver, mens usikkerheden fortsat er hoj, er det
stadig vores generelle rdd, at man som investor skal vare undervagtet pa risikofyldte aktiver, idet
uforudsete haendelser og @ndrede renteforventninger har potentialet til at give betydelige skvulp pa de
finansielle markeder.

Aktiemarkedet

Med den relativt hoje prisfastsattelse pa aktier skal man som investor vare ekstra papasselig med at
udvalge de “rigtige” aktier, da skuffelser pa indtjeningssiden kan give relativt store kursfald. Med udsigt
til en fortsat beskeden og skrebelig fremgang 1 verdensekonomien i kombination med usikkerheden
omkring det amerikanske renteniveau, anbefaler vi stadig, at aktieandelen primart investeres 1 globale
selskaber, som har en forretningsmodel og cashflow, der er mindre athangig af de skonomiske
konjunkturer.

Obligationsmarkedet

Hyvis det viser sig, at inflationen i den amerikanske okonomi fortsxtter med at stige, kan det betyde
nogle markant zndrede renteforventninger i USA. Derfor anbefaler vi, at man som investor primaert
placerer sine obligationsinvesteringer i korte eller variable obligationer, alternativt pa
kontantindestdende.

Dansk ki

FORMUE- & INVESTERINGSPLEJE A/S
Fondsmeeglerselskab



Udpviklingen pa de finansielle markeder i 2. kvartal 2014

Udvikling i 2. kvartal 2014

Verdi Veardi }Endring i
Aktieindeks 31.03.14 30.06.14 2.kvt. Afkast i 2.kvt. | Afkasti 2014
OMX CGI 859,73 905,00 45,27 5,27% 19,96%
OMXC Cap. 925,65 987,26 61,61 6,66% 17,28%
MSCI World All Countries 1.356,14 1.434,58 78,44 5,78% 7,27%
MSCI USA* 9.703,40 | 10.240,16 536,76 5,53% 6,98%
MSCI Europa* 9.670,52 9.934 59 264,07 2,73% 4,33%
MSCI Japan* 14.010,49 | 15.039,42 1028,93 7,34% 0,57%
*opgjort i DKK ex. udbytte

Rente Rente AEndring i
Renteudvikling i Danmark 31.03.14 30.06.14 2.kvt. Afkast i 2.kvt. | Afkasti 2014
Rente pd indskudsbeviser -0,10 -0,10 0,00 -0,03% -0,03%
4% STAT 2015 0,09 0,04 -0,05 0,09% 0,23%
4% STAT 2017 0,41 0,20 -0,21 0,76% 1,47%
4,5% STAT 2039 241 221 -0,20 3,99% 10,10%
4% NYK 2044 3,66 3,55 -0,11 1,91% 4,79%
EFFAS 1-5%* 0,37% 0,64%

Veardi Veardi Endring i
Valutakurser 31.03.14 30.06.14 2.kvt. Afkast i 2.kvt. | Afkast i 2014
USD/DKK 5,41 5,46 0,04 0,81% 0,90%
EUR/DKK 7,47 7,46 -0,01 -0,14% -0,06%
JPY/DKK 0,052 0,054 0,002 3,85% 5,88%

Aktiemarkedet

Der har varet en forbavsende positiv udvikling pa stort set alle aktiemarkeder i lobet af 2. kvartal 2014.
Saledes er MSCI Europa steget med knap 3%, mens MSCI Japan er steget med lidt over 7% i lobet af
det forgangne kvartal, malt i DKK. Verdensindekset, MSCI World All Countries, og det danske
aktiemarked (malt ved de 2 danske akticindeks OMX CGI og OMXC Cap.) er begge steget omkring
6%, malt i DKK, i lobet af 2. kvartal 2014. Dette er nogle forbavsende hoje stigninger, idet der fortsat
er konflikt mellem Ukraine og Rusland i kombination med, at der er en stigende uro i Mellemosten
igen. Men disse usikkerheder har investorerne valgt at se bort fra.

Det er umiddelbart svart at finde drsagen til aktiestigningerne ud fra et skonomisk synspunkt, idet det
overordnede billede af verdensokonomien stort set har vaeret uzndret gennem det forgangne kvartal.
Der tegner sig stadig et billede af, at verdenseokonomien er i gang med et behersket opsving, som bade
er ujevnt mellem regionerne og med storre risici end vanligt. Hvis vi ser pa de amerikanske selskabers
aflagte regnskaber for 1. kvartal 2014 og deres forventninger til 2. kvartal 2014, sa har disse stort set
ogsi varet pa niveau med det forventede.

En mulig forklaring pa aktiestigningerne kan vare, at investorerne er blevet mere overbeviste om, at
eventuelle rentestigninger fra bide den amerikanske og europaiske centralbank stadig har lange



udsigter, hvilket fortsat vil favorisere aktier. Den europziske centralbank har ogsa senket renten med
0,1% point i lobet af 2. kvartal 2014 og indikeret, at den er villig til at kebe europaiske obligationer,
som bade den japanske og amerikanske centralbank har foretaget i deres eget obligationsmarked i et
stykke tid, hvis ikke at den europziske inflation begynder at tiltage igen. Denne udmeldelse har givet vis
styrket investorernes tiltro til, at specielt den europ=ziske rente nok skal forblive lav i en lengere
periode. Den amerikanske centralbank har ligeledes varet ude at give bekraftende meldinger om, at de
fortsat forventer at holde renten lav i et godt stykke tid endnu. Vi halder saledes mest til at tro, at
fremgangen pa aktiemarkederne 1 lobet af 2014 primart skyldes en foroeget tiltro til, at renteniveauet vil
forblive lavt i en lengere arrakke endnu.

Hvis man ser pa afkastet pa BRIK landenes aktiemarkeder, malt i DKK, sa har der ogsa varet en
positiv udvikling pa disse, dog er det kinesiske aktiemarked “kun” steget med knap 2% 1 det forgangne
kvartal, mens de andre landes aktiemarkeder er steget med 10-14%, malt 1 DKK. Dette skyldes
sandsynligvis ogsa en stigende tiltro til, at de vestlige renteniveauer vil forblive lave i en lengere periode
1 kombination med nogle landespecifikke forhold. Eksempelvis vinder oppositionen frem i Brasilien,
hvilket styrker habet om, at der kan komme en ny regering til efteraret, som kan indfore skonomiske
reformer i landet, der kan styrke Brasiliens konkurrenceevne. Og i Rusland har investorerne varet glade
for, at krisen med Ukraine ikke er eskaleret yderligere 1 lobet af 2. kvartal.

Land Aktieindeks | Afkasti DKKi Q2 2014 | Afkasti DKK i 2014

Brasilien Bovespa 9,79% 10,75%

Rusland Micex 13,24% -4,46%

Indien Sensex 30 13,90% 24.43%

Kina Shanghai 1,83% -4,61%
Obligationsmarkedet

Der har ogsa veret positive afkast pa de danske obligationer i lobet af 2. kvartal 2014. Et fortsat
faldende europaisk inflationsniveau, si denne i maj naede ned pa 0,5% p.a. ssmmenlignet med samme
maned dret for, har som tidligere naevnt faet den europaiske centralbank (ECB) til at senke renten med
0,1% point til nu blot 0,15% i lebet af 2. kvartal 2014. Dette i kombination med at ECB har varslet
andre initiativer, sa som opkeb af lange europziske obligationer hvis ikke inflationsniveauet snart stiger
igen 1 Buropa, har fiet renterne til at falde ydetligere i lobet af det forgangne kvartal. Dette har givet
positive atkast pa obligationsmarkedet, hvor benckmarkindekset, EFFAS 1-5, har givet et atkast pa
0,37% p.a. og den lange statsobligation 4,5% STAT 2039 har givet et afkast pa knap 4% p.a. i lobet af
2. kvartal 2014.



Inflationen i Euroomradet
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Kilde: Eurostat

Den europziske centralbank har et mal om, at inflationen i Europa skal ligge lige under 2,0% p.a.,
hvilket seneste maling pa 0,5% p.a. for maj er et godt stykke fra. ECB forventer, at inflationen kun
tiltager behersket til 0,7% p.a. 1 den resterende del af 2014 for at stige til 1,1% p.a. i lobet af 2015 og
1,5% ved udgangen af 2016. Hvis disse beherskede inflationsforventninger holder stik, vil de

europaiske korte renter blive holdt i ro i nogle ar endnu, hvilket investorerne ogsa allerede nu har
indstillet sig pa.

Valutamarkedet

Rentenedsattelsen fra den europziske centralbank har varet en medvirkende arsag til, at bade euro og
den danske krone er blevet svakket lidt i lobet af 2. kvartal 2014. Siledes er den amerikanske dollar
blevet styrket med 0,8% og den japanske yen er blevet styrket med 3,85% over for den danske krone i

lobet af det forgangne kvartal. Og Emerging Markets valutaerne er ligeledes blevet styrket over for den
danske krone i lobet af 2. kvartal 2014.

Land Valuta Afkasti DKKi Q2 2014 | Afkasti DKK i 2014
Brasilien BRL 4.11% 7,29%
Rusland RUB 5,03% -2,66%
Indien INR 0,33% 3,66%
Kina CNY 1,08% -1,44%




Den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2014

Europa

Den okonomiske vakst 1 euroomradet blev pa 0,9% p.a. 1 1. kvartal 2014 sammenlignet med 1. kvartal
2013. Hvis man ser pa den okonomiske vakst i de enkelte lande, sa var Tyskland endnu en gang
vekstlokomotivet med en gkonomisk fremgang pa 2,3% p.a. mens den italienske okonomi oplevede en
tilbagegang pa 0,5% p.a. og den franske skonomi voksede beskedent med 0,8% p.a. i 1. kvartal 2014
sammenlignet med samme periode dret for. Den spanske ekonomi oplevede en fremgang pa 0,6% p.a.
efter flere kvartalers tilbagegang, hvilket illustrerer at de spanske reformer har forbedret den spanske
konkurrenceevne. Idet Tyskland fortsat er vaekstlokomotivet, er det bekymrende, at de tyske negletal
(forventningsindeksene IFO og ZEW) er blevet svakket i slutningen af 2. kvartal, hvilket gor, at den
okonomiske fremgang i euroomradet sandsynligvis ogsa kun har varet pa et niveau omkring 1,0% 1
lobet af 2. kvartal 2014 sammenlignet med samme periode aret for.

Som tidligere naevnt er inflationen stadig uonsket lav omkring et niveau pa 0,5% p.a. for maj 2014
sammenlignet med samme periode dret for. Imidlertid har de forste inflationstal for juni for den tyske
okonomi vist en stigning pa 1,0% p.a., hvilket kunne tyde pa, at den samlede inflation for euroomradet
kan komme op i niveau 0,7% p.a. for juni maned. Dette er stadig et alt for lavt niveau, men ikke desto
mindre kan det betyde, at inflationen maske gradvist er ved at stige igen 1 den europaiske skonomi?
Dette vil vaere positivt for den europziske skonomi, om end det sikkert vil skuffe investorerne pa de
finansielle markeder, da ECB sandsynligvis ikke vil begynde at kebe europaiske statsobligationer,
hvilket igen kan betyde en lille stigning i de lange europaiske obligationsrenter.

USA

Den harde amerikanske vinter har haft en storre negativ pavirkning end forst antaget, idet den
amerikanske vakst blev negativ med -1,0% p.a. i 1. kvartal 2014 sammenlignet med samme kvartal
2013. En medvirkende arsag var desuden, at virksomhederne nedbragte deres lagre mere end ventet i
lobet af 1. kvartal 2014. Den amerikanske okonomi er imidlertid kommet godt igen i lobet af 2. kvartal
2014, hvor den ekonomiske vaekst forventes at have varet omkring 4,0% p.a. sammenlignet med
samme periode dret for, idet efterslabet i bide forbrug og lagre fra 1. kvartal sandsynligvis vil have
pavirket den okonomiske vakst ekstra meget i lobet af 2. kvartal 2014. Fremgangen i den amerikanske
okonomi har ogsa betydet, at der er skabt en del nye jobs, hvilket har faet arbejdslosheden til at falde til
blot 6,1% i juni 2014.

Inflationen, malt ved stigningen i forbrugerprisindekset (pa amerikansk Consumer Price Index eller blot
CPI), har ogsa veret tiltagende i lobet af 2. kvartal 2014, og denne viste 1 maj 2014 en stigningstakt pa
2,1% p.a. mens at kerneinflationen (prisstigninger uden energi og fodevarer) viste en stigningstakt pa
2,0% p.a. ssmmenlignet med samme maned aret for. Lonstigninger pa kvalificeret arbejdskraft har ogsa
veeret stigende, hvilket vi ogsd papegede 1 Kvartalsrapporten for 1. kvartal 2014. Og de mindre og
mellemstore virksomheder melder 1 stigende grad om, at de har svart ved at fa besat stillinger, hvor de
skal have faglart personale. Inflationen er saledes ved at vende tilbage i den amerikanske gkonomi i takt
med, at den amerikanske okonomi er pa vej frem.
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Den amerikanske centralbank (Fed) havde tidligere et mél om, at de ville begynde at hzve renten, nar
arbejdslosheden nxrmere sig 6,5%. Nu er dette mal blevet ndret, sa man ser pa en rekke nogletal for
den amerikanske okonomi, herunder ogsa inflationen. Som det ses af ovenstiende graf, har inflationen
veret pant stigende siden februar, og inflationen har nu ogsd ndet den amerikanske centralbanks mal pa
2,0% p.a. Dog har centralbanken signaleret, at de forst er bekymret, hvis inflationsforventningerne
overstiger 2,5% p.a. Men der er ingen tvivl om, at den amerikanske ekonomi er kommet godt pa fode
igen 1 kombination med, at inflationen ligeledes er tet pa Feds malsatning. Derfor forekommer det
uforstaeligt, hvorfor Fed stadig signalerer, at de forventer at holde renten lav i et godt stykke tid endnu?

Japan

Der har veret mere gang i den japanske okonomi i lebet af 1. kvartal 2014, idet den okonomiske vakst
har vist sig at have varet pa hele 6,7% p.a. sammenlignet med 1. kvartal 2013. En del af den hoje vakst
skyldes, at japanerne og virksomhederne har fremrykket deres forbrug og investeringer, idet der var
varslet en momsforhojelse fra 2. kvartal 2014. Dette betyder til gengzld, at vaksten i den japanske
okonomi sandsynligvis er faldet tilbage igen til omkring 0% p.a. i 2. kvartal 2014 sammenlignet med
samme periode aret for.

Den japanske momsforhojelse i april 2014 med 3% point fra 5% til 8% har betydet, at inflationen i maj
2014 var pa 3,7% sammenlignet med samme maned aret for. Den storste del af inflationsstigningen
skyldes saledes momsforhojelsen, og momsforhejelsen vil saledes pavirke inflationstallene indtil april
2015.

BRIK landene

Brasilien

Efter at den brasilianske skonomi voksede med 1,9% p.a. i 1. kvartal 2014 sammenlignet med 1. kvartal
2013, godt trukket op af en stigende offentligt forbrug, forventes den skonomiske vakst at vaere faldet

tilbage til omkring en O-vakst i lobet af 2. kvartal 2014 sammenlignet med samme periode aret for. Det



private forbrug er pa et lavt niveau i kombination med, at bade industriproduktion og tillidsindikatorer
for industrien har signaleret en tilbagegang for den brasilianske industri i lobet af det forgangne kvartal.

Inflationen har veret stigende 1 lobet af 2014, hvor inflationsniveauet i januar 2014 var pa 5,6% p.a.
mens seneste maling for maj 2014 udviser et inflationsniveau pa 6,4% p.a. ssmmenlignet med maj 2013.
Den brasilianske centralbank har et inflationsmal pa 4,5% p.a. med et udsvingsband pa 2,0% point.
Inflationen befinder sig saledes 1 det overste interval, hvorfor renteforhejelsen pa den ledende rente,
Selic renten, den 3. april med 0,25% point til 11,0%, ikke kom som den store overraskelse.

Rusland

Den russiske skonomi har varet ramt af efterdenningerne af Putins invasion pa Krim. Den
okonomiske vakst i Rusland blev pa 0,9% p.a. i 1. kvartal 2014 sammenlignet med 1. kvartal 2013,
hvilket er knapt sa slemt som frygtet. I 2. kvartal 2014 forventes den okonomiske vakst at have varet
tet pa 0% p.a. ssammenlignet med samme periode aret for. Hvis Vesten indforer yderligere sanktioner
over for Rusland, vil den russiske okonomi sandsynligvis ryge ind i en recession i lobet af 2. halvar af
2014. Vestlige virksomheder har droslet deres investeringer i Rusland betydeligt ned siden krisens
begyndelse, og de har i stedet trukket penge ud af Rusland.

Den russiske inflation er gradvist steget siden Ukraine krisen. Inflationsniveauet er steget fra 6,2% p.a. 1
tebruar 2014 til nu 7,8% p.a. i juni 2014 sammenlignet med samme manededer aret for. Det stigende
inflationsniveau i kombination med et pres pa den russiske valuta har fort til, at den russiske
centralbank har havet renten yderligere i lobet af 2. kvartal 2014 med 0,5% point, sa denne nu er pa
7,5%. Dette har varet en medvirkende édrsag til, at den russiske valutas fald er blevet vendt til en
fremgang pa 5% over for danske kroner i lobet af 2. kvartal 2014. Forvarres krisen ikke yderligere, kan
det danne basis for at inflationen er ved at have toppet i denne omgang. Dette abner mulighed for, at
renten kan blive sat ned igen i Rusland, men bliver krisen 1 stedet forvarret, kan det i stedet fore til
yderligere fald i den russiske valuta med stigende inflations- og renteniveau til folge.

Indien

Den gkonomiske vakst i Indien var i 1. kvartal 2014 pa 4,6% p.a. sammenlignet med samme periode
aret for. Den okonomiske vakst forventes at vare steget moderat til 4,8% p.a. 1 2. kvartal 2014
sammenlignet med 2. kvartal 2013. Den indiske industri og minedrift har det fortsat svart og er med til
at holde vaksten nede pa et for Indien beskedent niveau. Imidlertid har der varet atholdt valgt i Indien
1 2. kvartal 2014, hvor Indien har faet ny statsminister, Narendra Modi. Dette har skabt et hab om, at
Indien kan fore en steerkere reformvenlig okonomisk politik, hvilket giver hab om at den indiske
okonomi kan komme hojere op i omdrejninger igen.

Inflation har varet det store problem i Indien. Det generelle inflationsniveau var pa 8,3% p.a. i maj
2014 sammenlignet med samme maned aret for. Dette er et acceptabelt niveau for Indien, men
desvarre kan der vaere udsigt til at inflationsniveauet kan vare pa vej op. Fodevarepriser og energipriser
spiller en meget stor rolle 1 den indiske inflationsmaling. Indien importerer ca. 80% af sin olie, hvorfor
den seneste tids uro i mellemosten kan fa energipriserne til at stige 1 Indien. Den indiske
fodevareproduktion er meget athaengig af en god gang regn om sommeren, idet kunstvanding ikke er en
mulighed de fleste steder i Indien. Imidlertid lover vejrudsigten ikke godt, da metrologerne har spdet en
mere tor sommer end normalt. Bliver dette tilfzldet, vil det betyde stigende fodevarepriser og dermed
ogsi et stigende inflationsniveau.

Kina



Efter en okonomisk vakst pa 7,4% p.a. 1 1.kvartal 2014 sammenlignet med 1. kvartal 2013, har den
kinesiske regering indfert vakstfremmende initiativer 1 lobet af 2. kvartal 2014, bl.a. 1 form af en
udbygning af jernbanenettet, opforsel af flere billigere lejligheder samt skattenedszttelse til sma
virksomheder. Visse banker har desuden faet nedsat deres reservekrav, hvilket betyder, at de har
mulighed for at lane flere penge ud. Disse tiltag har betydet, at den kinesiske vakst forventes at have
vaeret pa 7,6% p.a. i 2. kvartal 2014 sammenlignet med samme kvartal dret for. Dermed ligger den
okonomiske vakst i Kina omkring de 7,5% p.a., som er regeringens malsxtning.

Inflationen har svinget fral,8%-2,5% p.a. i lobet af 2014, hvor seneste maling for maj 2014 udviser en
stigning pa 2,5% p.a. Dette er et acceptabelt niveau for den kinesiske okonomi.

Samlet omkring den gkonomiske udvikling i 2. kvartal 2014

Mens den amerikanske okonomi ser ud til at have genvundet en paen styrke 1 lobet af 2. kvartal 2014,
har bade den kinesiske, indiske og europziske okonomi sandsynligvis stabiliseret sig omkring
nogenlunde samme niveau som 1 1. kvartal 2014, mens det okonomiske vaekstniveau har varet faldende
1 forhold til 1. kvartal 2014 i bade Japan, Brasilien og Rusland. Samlet betyder dette, at
verdensokonomien sandsynligvis er vokset i et behersket tempo i lobet af det forgangne kvartal.

Forventninger
2013« 2014e 2015e

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

USA 1,90% 1,50% 2,50% 2,20% 3,00% 2,50%

Euroland -0,40% 1,40% 1,00% 0,80% 1,50% 1,20%

Japan 1,80% 0,10% 1,80% 1,50% 1,20% 1,00%

Danmark 0,30% 0,80% 1,40% 1,00% 1,50% 1,50%

Brasilien 2,40% 06,20% 1,50% 06,20% 2,00% 6,00%

Rusland 1,50% 06,70% -1,00% 0,50% 1,00% 6,00%

Indien 4,60% 10,50% 5,00% 8,50% 6,00% 9,00%

Kina 7,60% 2,70% 7,30% 2,40% 7,00% 2,70%
Kilde: Dansk FI

Okonomi

Hvis man betragter nedenstaende graf for OECD’s ledende indikatorer for G7 gkonomierne (de 7
storste okonomier i verden), kan man af grafen se, at kurven stort set er fladet ud siden slutningen af
2013. OECD’s ledende indikatorer har historisk varet en meget god indikator for, hvorledes
verdensekonomien har udviklet sig. Pilene i skemaet indikerer, hvornar der er sket et skifte i
verdensokonomien fra enten opgang til tilbagegang eller det modsatte. Medmindre der sker et storre
temposkifte i verdensokonomien, hvilket vi ikke forventer, er dette endnu et tegn pa, at vaksten i
verdensokonomien fortsatter i en behersket fremgang.
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Der er dog, som tidligere navnt, en forskel i opsvingets styrke 1 de enkelte regioner i1 verden, hvilket
man kun kan se, hvis man ser pa de ledende indikatorer for de enkelte lande. Amerikansk gkonomi er
saledes pa vej frem i tempo, hvilket engelsk okonomi ogsa er, mens vaeksten i Tyskland og Frankrig
synes at stabilisere sig. Japansk, brasiliansk og russisk ekonomi synes pa vej ned i tempo. Samlet set
virker der som om, at vaksten i verdensekonomien er inde i et stabilt vaksttempo, som dog er under
det historiske gennemsnit.

Amerikansk rentepolitik kan sztte dagsordenen i den kommende tid

Med fremgangen i den amerikanske skonomi er det som tidligere navnt uforstaeligt, hvorfor den
amerikanske centralbank (Fed) ikke har =ndret rentesignaler pa det seneste. Hvis man tager referatet fra
centralbankens mode den 18. og 19. marts 2014, altsd for under 4 maneder siden, forventede
centralbanken, at arbejdslosheden ville falde til mellem 6,1% — 6,3% 1 2014 og mellem 5,6% — 5,9% 1
2015. Det langsigtede mal for arbejdslosheden er pa mellem 5,2% — 5,6%. I juni 2014 er
arbejdslosheden allerede faldet til 6,1% og der er kun 0,5% point til at arbejdslesheden nar inden for
spendet for Fed’s langsigtede mal for arbejdslesheden.

Som tidligere navnt steg den amerikanske inflation, malt ved stigningen i forbrugerprisindekset
(benzvnes CPI), med 2,1% i maj 2014 sammenlignet med samme maned aret for. Kerneinflationen i
CPI indekset udviste en stigning pa 2,0% p.a. i maj 2014. Den amerikanske centralbank har valgt at
bruge et andet inflationsmal, idet de i stedet folger et indeks benavnt PCE (Personal Consumption
Expenditures price indeks), som er et indeks, der lobende tager hensyn til, hvilke varer der forbruges
mest af, mens det almindelige CPI indeks sammensaxtning er mere konstant. I marts 2014 forventede
Fed, at PCE inflationen ville vare mellem 1,5% — 1,6% i lobet 2014 og mellem 1,5% — 2,0% i 2015,
samt at PCE kerneinflationen ville vare mellem 1,4% — 1,6% i lobet af 2014 og mellem 1,5% — 2,0% 1
lobet af 2015. Den seneste maling af PCE inflationen for maj 2014 viste en stigning pa 1,8% p.a. mens
af PCE kerneinflationen udviste en stigning pa 1,5% p.a. Den amerikanske centralbank har et langsigtet
mal for PCE inflationen pa 2,0%, hvilket nu ogsa er tzt pa at vare naet.

Hvis man betragter de 2 nedenstiende graf for den historiske sammenhang mellem udviklingen 1 de
amerikanske timelonninger og @ndringen i den korte amerikanske centralbanks rente (Fed Funds), har
den amerikanske rente historisk fulgt udviklingen i timelenningerne. Lonomkostningerne er steget paent
pé det seneste, men renten er dog (endnu?) ikke fulgt med op i denne omgang.



Wages are trending up, and once wage
inflation takes hold it continues for 4-5 years
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Kilde: Den Amerikanske Centralbank (Fed)

Fed’s fortsatte gentagelse af, at de forventer at holde rente uzndret lav i en betydelig periode endnu, er
blevet modt med béde kritik og frygt fra flere sider af pa det seneste. Saledes har BIS (centralbankernes
centralbank) i deres drlige rapport advaret om faren ved at holde renten for lav for lenge, da det dels
kan skabe bobler pa de finansielle markeder, dels kan fore til endnu sterre uro, nar renteniveauet skal
haves igen. BIS har udtalt, at de finansielle markeder er euforiske og ude af trit med den okonomiske
hverdag (se artikel i Dagbladet Borsen den 3. juli 2014). Det store finanshus BNY Mellon mener
ligeledes, at den amerikanske rente er blevet holdt for lav for leenge, hvilket har skabt bobler pa de
finansielle markeder. Den store amerikanske Citi Bank undrer sig ligeledes over, hvordan at de
finansielle aktiver kan blive prisfastsat pa hoje niveauer, nar bade den geopolitiske og okonomiske
usikkerhed er pa et hojt niveau? Citi Bank konkluderer ligeledes, at dette skyldes at den amerikanske
rente er blevet holdt pa et lavt niveau i lang tid, samt at centralbanken vedholdende har bebudet, at
dette ogsa vil vere tilfzldet 1 et godt stykke tid endnu.
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Den amerikanske centralbank har skabt en forventning om at bade renter og inflation vil forblive lave 1
flere dr endnu, hvilket de fleste investorer ogsa har investeret efter. Det har betydet, at bl.a.
virksomhedsobligationer handles til meget lave risikopreemier og aktier handles pa nogle PE niveauer,
som er over gennemsnittet for de seneste 5 — 10 ar (for nzermere uddybning se under ”Aktier”).
Desuden befinder den 10 drige amerikanske statsrente sig pa et meget lavt niveau. De fleste finansielle
aktiver handles generelt til den dyre side pa trods af, at det okonomiske opsving er mere skrobeligt og
indeholder storre risici end det historisk har varet tilfzeldet. Sagt med andre ord, sa har investorerne
pataget sig betydelig mere risiko, specielt i det seneste 1-2 ar, i tiltro til, at Fed vil holde sit lofte om at
fastholde renten tet pa 0 1 en lengere arrekke endnu.

Hyvis det viser sig, at den amerikanske okonomi fortsatter 1 en positiv udvikling med en fortsat faldende
arbejdsleshed og stigende inflation, kan det fore til, at Fed ma “bryde” sit lofte og heve renten bade
hurtige og kraftigere end ventet. Nar “alle” investorer star i den ene side investeringsmassigt (1 den med
hoj risikotagen) i tiltro til, at dette er det rigtige, kan det skabe kraftige bevaegelser pa de finansielle
markeder, hvis det pludselig viser sig, at dette ikke er det rette sted at vare! Efter vores vurdering burde
Fed for lengst have signaleret, at renteforhojelser kan komme hurtige end ventet. Den engelske
centralbank har for nylig veeret ude med en sadan melding, da den engelske okonomi udvikler sig bedre
end hidtil antaget. Som investor skal man holde et ekstra vagent oje med PCE inflationen i den
nermeste fremtid, da en fortsat stigning i denne uden tvivl vil give bekymrede miner hos Fed og kan fi
dem til at udsende xndrede rentesignaler. Nar risikopremierne er lave pa de fleste finansielle aktiver,
mens usikkerheden fortsat er hoj, er det stadig vores generelle rad, at man som investor skal vare
undervagtet pa risikofyldte aktiver, idet uforudsete heendelser og @ndrede renteforventninger har
potentialet til at give betydelige skvulp pa de finansielle markeder.

Aktier

Nedenstaende figur illustrer, hvilket PE niveau (price earning - angiver hvad man betaler for 1 kr.
overskud), de amerikanske selskaber i S&P 500 indekset handles til ud fra den indtjening, som
analytikerne forventer, at selskaberne vil fa i de kommende 12 maneder. Dette tal benzvnes forward
12-manders PE niveau. Jo lavere dette tal er, desto billigere er aktierne og omvendt.
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Den gra vandrette stiplede linjer illustrerer, hvad de amerikanske S&P 500 selskaber i gennemsnit er
blevet handlet til i de seneste 10 ar. Den stiplede gronne linje illustrerer tilsvarende, hvad selskaberne 1
de seneste 5 ar i gennemsnit er blevet handlet til. Som det fremgar af figuren handles de amerikanske
aktier aktuelt til en forward 12 maneders PE vaerdi pa 15,6, medens de seneste 5 og 10 irs gennemsnit
har ligget pa et niveau fra 13,2 - 13,8. Det vil altsa sige, at aktierne handles 10-15% over det historiske
gennemsnit for de seneste 5-10 ar.

Med den relativt hoje prisfastsattelse pa aktier skal man som investor vaere ekstra papasselig med at
udvalge de “rigtige” aktier, da skuffelser pa indtjeningssiden kan give relativt store kursfald. Med udsigt
til en fortsat beskeden og skrebelig fremgang 1 verdensekonomien i kombination med usikkerheden
omkring det amerikanske renteniveau, anbefaler vi stadig, at aktieandelen primaert investeres i globale
selskaber, som har en forretningsmodel og cashflow, der er mindre afthengig af de okonomiske
konjunkturer.

Obligationer

Hyvis det viser sig at PCE inflationen i den amerikanske okonomi fortsztter med at stige, kan det betyde
nogle markant @ndrede renteforventninger i USA. Dette kan fore til nogle forholdsvis store og hurtige
rentestigninger og dermed kursfald pa specielt de lange amerikanske obligationer. I den europziske
okonomi er der fortsat intet som tyder pa noget storre inflationspres, hvilket bor betyde, at evt.
stigende amerikanske obligationsrenter bor fa en vasentlig mindre negativ effekt pa de europziske
obligationsrenter, men pilen vil sandsynligvis ogsa pege opad for de europziske obligationsrenter.
Derfor anbefaler vi, at man som investor primeart placerer sine obligationsinvesteringer i korte eller
variable obligationer, alternativt pa kontantindestdende.

7. juli 2014
Dansk Formue- & Investeringspleje A/S
Fondsmaglerselskab

Nazrvarende kvartalsrapport kan ikke erstatte den radgivning, der gives i Dansk Formue- & Investeringspleje
A/S, Fondsmaglerselskab. Rapporten er siledes ikke en opfordring til at kebe eller szlge verdipapirer. 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 veerdipapirhandler foretaget pa baggrund af kvartalsrapporten. Citeres der fra kvartalsrapporten, skal
dette ske med kildeangivelse og udarbejdelsesdato.
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